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Összefoglaló	  
A tanulmány a Kínai–Pakisztáni Gazdasági Folyosó (KPGF) keretében megvalósuló közvetlen kínai tő-
keberuházások és a pakisztáni kereskedelmi bankok teljesítménye közötti kapcsolat empirikus vizsgála-
tára vállalkozik, rávilágítva a meglévő szakirodalomban feltáratlan területre. Paneladatokat gyűjtöttünk 
a Pakisztáni Állami Banktól a kereskedelmi bankokról a 2009 és 2020 közötti időszakra vonatkozóan, 
különböző ökonometrikus technikákat alkalmaztunk, köztük a véletlen és a szisztematikus kompo-
nensekből álló általánosított momentumok módszerét (Sys-GMM). A közvetlen kínai tőkebefekte-
tések és a bankok teljesítménye közötti kapcsolat elemzése érdekében külön vizsgáltuk a KPGF előtti 
(2009–2013) és az utáni (2014–2020) időszakot. Az eredmények azt mutatják, hogy a közvetlen kínai 
tőkebefektetések összességében jelentős pozitív hatást gyakoroltak a pakisztáni bankok teljesítményére, 
elsősorban a KPGF előtti mintákban, miközben a KPGF utáni mintákban nem volt jelentős ez a hatás. 
A kontrollváltozók tekintetében találtunk bizonyos eltéréseket előjelekben és jelentőségben a különbö-
ző banki teljesítmények mérésekor és a három mintában. A tanulmány hiánypótló eredménye rendkí-
vül fontos általában véve a fejlődő országok és konkrétan Pakisztán döntéshozói számára.
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AA pénzügyi szektor egy ország üzleti és min-
denfajta kereskedelmi tevékenysége gerincé-
nek tekinthető. A pénzügyi szektor kezeli az 
ország összes finanszírozási forrását, és fontos 
szerepet játszhat az ország gazdasági fejlődé-
sében (Konara, Tan, Johnes, 2019). A közvet-
len külföldi tőkebefektetések (angol rövidítés-
sel: FDI) általános áramlása nagymértékben 
függ mind a fogadó, mind a befektető orszá-
gok pénzügyi fejlődésétől (Tahir, Alam, 2020). 
Desbordes és Wei (2014) dokumentálták, hogy 
a befektető és a fogadó országokban megfele-
lően működő pénzügyi közvetítés elősegíthe-
ti a holding vállalatok külföldi terjeszkedését 
olyan módon, hogy könnyű hozzáférést biz-
tosít külső forrásokhoz helyi cégek megvásár-
lásán vagy külföldi leányvállalatok létesítésén 
keresztül, miközben a külföldi leányvállalatok 
a fogadó országban történő további terjeszke-
déshez később a helyi pénzügyi piacokról is 
kaphatnak további forrásokat. Mindezek mel-
lett Tahir és Alam (2020) azzal érvelt, hogy a 
technológiai diffúziókon keresztül a közvetlen 
külföldi tőkebefektetések fellendítik a gazda-
sági tevékenységet, ami közvetett módon elő-
nyös a pénzintézetek, konkrétan a kereske-
delmi bankok számára. A közvetlen külföldi 
tőkebefektetés a banki szektoron keresztül ér-
kezik a fogadó országba, és ez lehetővé teszi a 
banki szektor számára, hogy bővítse az üzle-
ti tevékenységeit új termékek és új üzletek for-
májában, és ezzel a jövőben magasabb jövedel-
met termeljen a bankok számára.

Kína és Pakisztán jószomszédi viszonyt 
ápolnak, amely modellértékű barátságnak bi-
zonyult a régióban. Gazdasági növekedésének 
fenntartása érdekében Kína szükségesnek tart-
ja, hogy több energiához és új piacokhoz jus-
son a termékei számára. Pakisztán stratégiai 
és földrajzi helyzete lehetővé teszi a több mil-
liárd dolláros Kínai–Pakisztáni Gazdasági Fo-
lyosó (a továbbiakban: KPGF) projekt megva-
lósítását, amelyet a kínai kormány azzal a céllal 
indított el, hogy új piacokat szerezzen a világ 

minden részén (Saoud, 2019). A KPGF Pakisz-
tánban is megnyitja az utat a gazdasági és üzle-
ti lehetőségek felé (Fahim, Zeeshan, 2018). Pa-
kisztánnak tehát olyan tervet kell kidolgoznia 
e projektek megvalósítása érdekében, amel�-
lyel elérhető a gazdasági növekedés, és amely 
jobb pénzügyi helyzetet teremt az országban 
(Hussain, Hussain, 2017). A KPGF keretében 
10–15 éven keresztül érkeznének közvetlen 
külföldi tőkebefektetések Kínából Pakisztánba, 
ezért mindkét országnak keményen kell dol-
goznia, és hosszú távú terveket kell készítenie a 
közvetlen kínai tőkebefektetési projektek folya-
matos megvalósítása érdekében (Rizvi, 2014). 
A KPGF megvalósítási fázisa már 2015 októ-
bere óta folyamatban van (Jiamei et al., 2015).

Tekintettel a közvetlen kínai tőkebefekteté-
seknek a KPGF keretében Pakisztánba történő 
fokozódó beáramlására, valamint annak a gaz-
daság különböző területein érzékelhető hatá
saira, ez a tanulmány több módon is hozzájárul 
a szakirodalomhoz. Először is a korábbi szak-
irodalomból egyértelmű, hogy több kutatás is 
folyik a közvetlen külföldi tőkebefektetések és 
a gazdasági növekedés között fennálló kapcso-
lat témájában, de kevés tanulmány született az 
ilyen befektetések és a bankok teljesítménye 
között fennálló kapcsolatról. Eddig mindössze 
néhány tanulmány elemezte a közvetlen kül-
földi tőkebefektetések és a fogadó ország pénz-
ügyi szektorának fejlődése közötti kapcsola-
tot (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, Sayek, 
2004; Antras, Desai, Foley, 2009; Desbordes, 
Wei, 2014). Ezek közül azonban egyik sem 
vizsgálta a pénzügyi közvetítés hatékonyságát 
(Tahir, Alam, 2020). Ez a tanulmány ezért ki-
fejezetten a KPGF keretében a banki szekto-
ron keresztül Pakisztánba érkező közvetlen 
külföldi tőkebefektetésekre összpontosít, ame-
lyek lehetővé teszik a pakisztáni banki szektor 
számára, hogy bővítse az üzleti tevékenységeit 
új hitelek és új üzletágak formájában, és ezzel 
magasabb megtérülést és bevételeket termeljen 
a bankok számára a jövőben.
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Ráadásul a KPGF keretében megvalósu-
ló közvetlen külföldi tőkebefektetésekkel és az 
azokhoz kapcsolódó szakpolitikai kérdésekkel 
kapcsolatban végzett tanulmányok többségé-
ben bizonyos korlátok és hiányosságok találha-
tók. Mivel a legtöbb tanulmány kvalitatív, né-
hány pedig általánosságban vizsgálta a KPGF 
által a pakisztáni gazdaságra és pénzintézetek-
re gyakorolt hatást. Ugyanakkor a KPGF ke-
retében megvalósuló közvetlen kínai tőkebe-
fektetések és a bankok teljesítménye közötti 
empirikus kapcsolattal keveset foglalkozik a 
szakirodalom. McCartney (2020) például a 
KPGF-nek a megtakarításokra, a továbbgyű-
rűző hatásokra, az infrastruktúrára és a gazda-
sági növekedésre gyakorolt elméleti hatásait 
vizsgálta Pakisztánban. Mehar (2017) a KPGF, 
az infrastruktúra fejlesztése és a közvetlen kül-
földi tőkebefektetések közötti kapcsolatot vizs-
gálta. Shehzad (2019) a KPGF-nek a pakisz-
táni építőipar fejlődésére gyakorolt potenciális 
hatásait elemezte. Ahmed (2019) a KPGF je-
lentőségét a pakisztáni állami és magánberu-
házások fényében tanulmányozta. Fahim and 
Zeeshan (2018) a KPGF keretében megvaló-
suló közvetlen külföldi tőkebefektetések és a 
pénzintézetek teljesítménye közötti kapcsola-
tot tanulmányozta. Shahzad (2017) az infra-
struktúra fejlesztését, mint a KPGF keretében 
megvalósuló közvetlen külföldi tőkebefekteté-
sek meghatározó tényezőjét vizsgálta. Khan és 
Anwar (2016) elvégezte a KPGF társadalmi-
gazdasági elemzését. Irshad (2015) a KPGF-
nek a pakisztáni gazdaságra gyakorolt hatását 
elemezte. Ghani és Sharma (2018) azt vizs-
gálta, hogy a kínai kormány KPGF projekt-
jei hogyan befolyásolják a pakisztáni cégek 
részvényesi értékét. Fahim és Zeeshan (2018) 
a pakisztáni pénzintézeteknek a KPGF szak-
politikák keretében elért teljesítményét és ügy-
félérték-teremtését nézte át. Ez a tanulmány 
tehát empirikus módon kiegészíti a közvetlen 
külföldi tőkebefektetésekkel kapcsolatos szak-
irodalmat a kínai közvetlen tőkebefektetések-

nek a KPGF keretében történő beáramlásán és 
a pakisztáni bankok teljesítményére gyakorolt 
hatásán keresztül.

A tanulmány további szerkezete: A 2. fe-
jezet a Pakisztánba áramló közvetlen külföldi 
tőkebefektetéseket tárgyalja általánosságban, 
valamint a KPGF-et konkrétan. A 3. feje-
zet a közvetlen külföldi tőkebefektetések és a 
bankok teljesítménye között fennálló kapcso-
lat elméleti alátámasztását és a vonatkozó ko-
rábbi tanulmányokat ismerteti. A 4. fejezet el-
magyarázza az alkalmazott módszertant. Az 5. 
fejezet értelmezi az elért eredményeket, a 6. 
fejezet pedig a tanulmány következtetéseit tar-
talmazza.

A közvetlen külföldi 
tőkebefektetések 
beáramlása Pakisztánba

A közvetlen külföldi tőkebefektetések Pa-
kisztánba történő beáramlásának története 
az ország 1947-es függetlenné válásával kez-
dődött. Az első vállalat, amely Pakisztánban 
megjelent, a német Siemens cég volt. A Sie-
mens Engineering Company 1953-ban kezd-
te meg működését Pakisztánban. Az Imperial 
Chemical Industries (ICI) brit vállalat szintén 
ekkor kezdte meg tevékenységét Pakisztánban 
a vegyipari és gyógyszergyártási ágazatban, 
így az ICI beruházásától kezdve jelentős nö-
vekedés figyelhető meg a pakisztáni gazdaság-
ban 1950-től 1960-ig (Javaid, 2016). Sahoo 
(2006) leírta, hogy 1960 végén a pakisztáni 
kormány megtiltotta a kereskedelmet és a kül-
földi beruházásokat, mert a helyi befektetőket 
és vállalatokat kívánta ösztönözni. Ennek kö-
vetkeztében a befektetések aránya 17 százalék 
alá esett Pakisztánban, ami együtt járt az üz-
leti élet és a kereskedelem visszaesésével, vala-
mint hatással volt a megtakarítások arányára 
is (Mughal, 2013). Jelentős szakadék nyílt a 
megtakarítások és a befektetések között, ami-



 tanulmányok 

Pénzügyi Szemle  2021/4 593

nek következtében a kormány olyan politiká-
ra váltott, amivel külföldi tőkét hozhat az or-
szágba.

Az 1960-as években a pakisztáni kormány 
meghirdette az önfenntartás politikáját, mi-
közben növelte az importot és külföldi segít-
ségre támaszkodott. Khan és Khilji (1997) 
szerint a kormány inkább felhagyott az önel-
látás politikájával, és államosításokba kezdett 
a szocializmus építése jegyében. Ennek követ-
keztében még inkább visszaszorultak a Pakisz-
tánba érkező közvetlen külföldi tőkebefekte-
tések. Az államosított intézmények gyenge 
teljesítményét látva a kormány ismét új politi-
kát fogadott el, és jóváhagyta az 1976-os kül-
politikai törvényt azzal a céllal, hogy segítse a 
helyi és a külföldi magánberuházásokat az or-
szágban. 1980-ban a kormány állami-magán 
partnerséget kezdett, amelynek keretében ár-
verésre bocsátották az állami szektorok bi-
zonyos százalékú részesedéseit. Létrehoztak 
exportfeldolgozási övezeteket is, és megszün-
tették az árfolyamkülönbségeket mindenfé-
le import és export esetében (Zakaria, 2008). 
1990-ben a kormány szabályozói intézkedé-
seket hozott a közvetlen külföldi tőkebefek-
tetések behívása érdekében. A külföldi befek-
tetőknek megengedték a tőke és a részvények, 
valamint az osztalékok és a jövedelmek átruhá-
zását a Pakisztáni Állami Bank előzetes enge-
délye nélkül (Khan, 2008).

Ahmed (2012) dokumentálta, hogy a pa-
kisztáni kormány 1997-ben lehetővé tette, 
hogy külföldi országok befektessenek pakisz-
táni mezőgazdasági és szolgáltatási cégekbe. 
Khan (2008) szerint a 2000-es években a pa-
kisztáni kormány minden ágazatot megnyitott 
az országban a külföldi befektetők előtt, akik 
1980 előtt ki voltak tiltva. Ez garanciát jelen-
tett a külföldi befektetők számára arra, hogy 
kockázatok nélkül, teljes mértékben birtokol-
hatják a vállalataikat. A pakisztáni kormány ál-
tal 1947 és 2000 között tett intézkedések célja 
az volt, hogy több közvetlen külföldi tőkebe-

fektetés érkezzen az országba. A külföldi tőke-
befektetéseknek az országba történő beáramlá-
sa azonban továbbra is lassú volt a gazdasági 
instabilitás, a politikai zavargások és a rend-
szerben lévő korrupció miatt. Yusuf (2013) je-
lentése szerint a közvetlen külföldi tőkebefek-
tetések nettó összege a Musharraf-korszakban 
(1999–2008) összességében magas volt Pakisz-
tánban. A pénzügyi válságot követően a köz-
vetlen külföldi tőkebefektetések 2009-ben 
3,7 milliárd USA-dollárra estek vissza, majd 
2011/12-ben tovább csökkentek, 1,7 milliárd 
USA-dollárra. 2000 és 2004 között a közvet-
len külföldi tőkebefektetések a teljes pakisztá-
ni GDP-nek kevesebb, mint 1 százalékát tet-
ték ki, de az Egyesült Királyság, az Egyesült 
Arab Emírségek, Svájc és az USA nagy beruhá-
zásainak köszönhetően 2006/2007-re elérték a 
3,57 százalékot, különösen öt ágazatban: olaj 
és gáz, benzin, kereskedelem, villamos energia 
és kommunikáció. 2016-ban a Pakisztáni Ál-
lami Bank (PÁK) által közzétett pénzügyi ada-
tok 39 százalékos fellendülést jeleztek előre a 
pakisztáni gazdaságban, növekvő, 600 millió 
USA-dolláros közvetlen külföldi tőkebefekte-
tés beáramlásával, amelyből Kína vállalta a leg-
nagyobb részt a villamos áram és az energia, a 
gyorsforgalmi utak, a vasutak, a kikötők, vala-
mint az olaj és gáz terén.

A kínai tőkebefektetés

A kínai kormánytól Pakisztánba érkező köz-
vetlen külföldi tőkebefektetés a legtöbb évben 
kevesebb, mint 0,5 százalékát tette ki a teljes 
külföldi tőkebefektetésnek, de 2007/2008-ban 
ez az arány elérte a 14 százalékot. A Pakisztán-
ba érkezett kínai befektetések értéke 2010-ben 
1,37 milliárd USA-dollár volt, de 2011/2012-
ben a beáramlás 1,26 milliárd USD-re csök-
kent (Yusuf, 2013). A Pakisztáni Gazdasági 
Szemle (2014–2015) szerint a Kína és Pakisz-
tán között bonyolított kereskedelem volumene 
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16 milliárd USA-dollárra nőtt. A Kínából Pa-
kisztánba irányuló export volumene a 2010 és 
2015 közötti időszakban 4 százalékról 9 száza-
lékra bővült. A bilaterális együttműködés leg-
újabb eredményei közé sorolható a KPGF lét-
rehozásával kapcsolatos szándéknyilatkozat 
aláírása. A KPGF a kínai kormány részvételé-
vel megvalósuló hatalmas infrastruktúrapro-
jekt, amely magában foglalja a villamos ener-
gia, az energia, a gyorsforgalmi utak, a vasutak, 
a csővezetékek, a kommunikáció és a speciá-
lis gazdasági zónák fejlesztését (Irshad, 2015). 
A kínai kormány vállalta, hogy a KPGF első 
fázisában 46 milliárd USA-dollárt fektet be 
fejlesztési projektekbe (Stevens, 2015). A kí-
nai közvetlen tőkebefektetések beáramlása ak-
kor erősödött, amikor Li Ko-csiang kínai mi-
niszterelnök 2013-ban Pakisztánba látogatott 
(Irshad, 2015).

Közvetlen külföldi tőkebefektetések 
a KPGF keretében

A végül 2015-ben elindult a KPGF céljának 
megvalósítása, Közép-Ázsia, Afrika és Euró-
pa összekapcsolása a kereskedelem volume-
nének növelése érdekében. 2017-ben a World 
Investment Report (WIR) megállapította, 
hogy a KPGF-befektetéseknek köszönhető-
en 56 százalékkal nőttek a közvetlen külföl-
di tőkebefektetések Pakisztánban. Az ENSZ 
Kereskedelmi és Fejlesztési Konferenciája 
(UNCTAD) közölte, hogy a Pakisztánba be-
áramló közvetlen külföldi tőkebefektetések 
2015-ben elérték az 1,2 milliárd USA-dol-
lárt, 2016-ban pedig a 2,1 milliárd USA-dol-
lárt a KPGF-projekt keretében megvalósuló 
növekvő kínai befektetéseknek köszönhetően 
(UNCTAD, 2017).

A Global Times (2021) szerint a KPGF-
megaprojekt lehetőséget teremt mind a kí-
nai, mind a pakisztáni magánszektor, valamint 
harmadik országok számára is a részvételre, az 

egyenlőség elve alapján. A magánszektor be-
fektetéseinek az aránya a KPGF-en belül na-
gyobb mértékben fog növekedni, ha Pakisztán 
megpróbál több közvetlen külföldi tőkebefek-
tetést az országba vonzani. Hasonlóan a fejlő-
dő országokhoz, a magánszektor befektetései 
képezik a fejlődéshez és a gazdasági növekedés-
hez vezető közvetlen külföldi tőkebefektetések 
fő forrását. A Befektetési Tanács szerint a köz-
vetlen külföldi tőkebefektetések beáramlása a 
2017. év első négy hónapjában 74 százalékkal 
növekedett az előző év azonos időszakához ké-
pest, a KPGF-projekt keretében történő jelen-
tős tőkebeáramlás miatt. 2017 októberében 
277 millió USA-dollárnak megfelelő közvet-
len külföldi tőkebefektetés áramlott be Pakisz-
tánba, melynek jelentős része Kínából érke-
zett. A Pakisztáni Állami Bank szerint 2017 
novemberében Pakisztán összesen 297 millió 
USA-dollárnak megfelelő közvetlen külföldi 
tőkebefektetéshez jutott, melyből 206 millió 
USA-dollár Kínából érkezett a KPGF kere-
tében. A Pakisztáni Állami Bank arról is be-
számolt, hogy 2018-ban összesen 47 milliárd 
USA-dollárnak megfelelő közvetlen külföldi 
tőkebefektetés érkezett Pakisztánba, melynek 
67,3 százaléka Kínából származott.

A KPGF-projekteket három fázisra osztot-
ták:

I. fázis (rövid távú projektek): Az I. fázis-
ban fel lehetne számolni a fő gazdasági szűk 
keresztmetszeteket, nevezetesen az infrastruk-
túra hiányosságait és az energiaválságot; ezen 
a téren már jelentős munkát végeztek. Meg-
épült például 1544 km közút, és további 1456 
km építés alatt van, 5320 MW villamos ener-
giát szállítottak a nemzeti hálózatba, és további 
4170 MW várható a közeli jövőben. Befejező-
dött továbbá 820 km optikai kábel lefektetése 
Khunjrab és Rawalpindi között. A KPGF ke-
retében készült el Gwadar kikötője is, ami már 
működik.

II. fázis (középtávú projektek): A II. fázis első-
sorban az iparosításra, a mezőgazdasági együtt-
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működésre, a társadalmi-gazdasági kérdésekre, 
a fejlesztések konszolidálására és az üzleti élet 
elősegítésére koncentrál. Ennek keretében a 
tervek szerint 27 projektet fognak megvalósí-
tani 2025-ig. Ezek között prioritást élveznek 
a speciális gazdasági övezetek, amelyek célja a 
pakisztáni export fellendítése.

III. fázis (hosszú távú projektek): A KPGF 
hosszú távú célja a fenntartható gazdasági fej-
lődés mechanizmusának elősegítése. A vá-
rakozások szerint 2030-ig megvalósulnak az 
energiával, az összekapcsolódással, a gazda-
sági övezetekkel, a szegénység enyhítésével, a 
mezőgazdaság fejlesztésével, a turizmussal és 
az emberek minőségi életével kapcsolatos cé-
lok.

A szakirodalom áttekintése

A döntéshozók, a tudósok, a közgazdászok és 
egyéb helyi és nemzetközi intézmények szi-
lárd meggyőződése, hogy a közvetlen külföl-
di tőkebefektetések komoly szerepet játsza-
nak az egyes országok gazdasági fejlődésében 
(Sokang, 2018). Az ilyen befektetések jelentős 
hatást gyakorolnak az ország GDP-jére, ke-
reskedelmi egyenlegére, termelékenységére, a 
munkaerő javuló szakképzettségére, a techno-
lógiák, innovatív ötletek átadására és egyéb üz-
leti feltételekre. A közvetlen külföldi tőkebe-
fektetések beáramlása lehetővé teszi a fogadó 
ország számára, hogy új munkahelyeket hoz-
zon létre, átvegye az új technológiákat, növelje 
a piac méretét és gyorsítsa a gazdasági növeke-
dést (Dritsaki, Stiakakis, 2014).

Közvetlen külföldi tőkebefektetések 
banki teljesítmény

A Pakisztánban és külföldön folytatott koráb-
bi kutatások a közvetlen külföldi tőkebefekte-
téseket kapcsolatba hozták

•	a gazdasági növekedéssel (Herzer, 2012; 
Pegkas, 2015),

•	az infrastruktúra fejlődésével, (Owusu-
Manu, Jehuri, Edwards, Boateng, Asumadu, 
2019),

•	a kereskedelem nyitottságával (Belloumi, 
2014), a jövedelmek egyenlőtlenségével 
(Khan, Nawaz, 2019) és

•	a vállalatok teljesítményével (Chang, Rhee, 
2011).

Történtek kísérletek annak vizsgálatára, 
hogy milyen szerepet játszanak a pénzügyi pi-
acok a közvetlen külföldi tőkebefektetések és a 
gazdasági növekedés kapcsolatában (Alfaro et 
al., 2004). A közvetlen külföldi tőkebefekte-
tések és a bankok teljesítménye/hatékonysága 
közötti kapcsolatot nagyon kevés tanulmány 
vizsgálja (Konara et al., 2019; Tahir, Alam, 
2020). A jelen tanulmányt megelőzően azon-
ban a KPGF keretében megvalósuló közvetlen 
kínai tőkebefektetések és a bankok teljesítmé-
nye közötti kapcsolatot egyáltalán nem vizsgál-
ta a meglévő szakirodalom. Ezért a közvetlen 
kínai tőkebefektetéseknek a KPGF keretében 
Pakisztánba történő növekvő beáramlása és a 
gazdaság különböző területeire gyakorolt ha-
tásai vonatkozásában a jelen tanulmány em-
pirikusan azt vizsgálja, hogy a közvetlen kínai 
tőkebefektetések javítják-e a bankok teljesít-
ményét Pakisztánban.

A Boateng, Amponsah, és Annor Baah (2017) 
által készített tanulmány megállapította, hogy 
a közvetlen külföldi tőkebefektetések beáram-
lása közvetlen hatást gyakorol a pénzügyi szek-
tor teljesítményére. Musah, Gakpetor, Kyei és 
Akomeah (2018) szintén azt vizsgálta, hogy a 
közvetlen külföldi tőkebefektetések beáramlá-
sa befolyásolta-e a bankok teljesítményét 2006 
és 2015 között. A bankok nyereségességének 
megállapításához az eszközarányos nyeresé-
get (ROA) használták, mint függő változót. Az 
eredményeik pozitív kapcsolatot mutattak ki a 
közvetlen külföldi tőkebefektetések beáramlása 
és a bankok nyereségessége között. Kirikkaleli 
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(2013) szintén pozitív kapcsolatot dokumen-
tált a közvetlen külföldi tőkebefektetések be-
áramlása és a bankok teljesítménye között Tö-
rökországban. Chee és Nair (2010) a közvetlen 
külföldi tőkebefektetéseknek a pénzügyi szek-
tor fejlődésében játszott szerepét vizsgálta. 
Paneladatmodell segítségével 44 ázsiai ország-
ból álló mintán elemezték a pénzügyi szektor 
teljesítménye, a gazdasági növekedés és a köz-
vetlen külföldi tőkebefektetések beáramlá-
sa közötti kapcsolatot. A megállapításaik erő-
sen pozitív kapcsolatot mutattak ki a pénzügyi 
szektor teljesítménye, a gazdasági növekedés és 
a közvetlen külföldi tőkebefektetések beáramlá-
sa között. Khan (2007) szintén górcső alá vette 
a közvetlen külföldi tőkebefektetések, a gazda-
sági növekedés és a pénzügyi szektor teljesítmé-
nye közötti kapcsolatot. Azzal érvelt, hogy a 
közvetlen külföldi tőkebefektetések és az adott 
ország gazdasági növekedése közötti közvetlen 
kapcsolat hatékony pénzügyi rendszert igényel 
az adott országban. Hermes és Lensink (2003) 
megvizsgálta a közvetlen külföldi tőkebefekte-
tések beáramlásának a pénzügyi szektor telje-
sítményére gyakorolt hatását, és megállapította, 
hogy a közvetlen külföldi tőkebefektetések be-
áramlása akkor gyakorol pozitív hatást a pénz-
ügyi szektor teljesítményére, ha az adott or-
szág pénzügyi ágazata hatékonyan működik. 
Alfaro et al. (2004) hasonló eredményekre ju-
tott tőzsdei mutatók és a banki szektor mu-
tatóinak használatával, amikor a közvetlen 
külföldi tőkebefektetéseknek a gazdasági telje-
sítményre gyakorolt hatását vizsgálta. Omran 
és Bolbol (2003) a közvetlen külföldi tőkebe-
fektetéseknek és a pénzügyi szektor teljesítmé-
nyének a gazdasági növekedéssel fennálló kap-
csolatát figyelte meg tizenhét arab országban. 
Az általuk készített tanulmányok megállapítá-
sai pozitív kapcsolatot mutattak ki a közvetlen 
külföldi tőkebefektetések és a gazdasági növe-
kedés között, a pénzügyi szektor teljesítményé-
től függően. Bailliu (2000) azzal érvelt, hogy 
a közvetlen külföldi tőkebefektetéseknek a fo-

gadó országba történő beáramlása fokozhatja a 
gazdasági növekedést, amennyiben az ország-
ban hatékonyan működik a pénzügyi szektor. 
Choong, Yusop és Soo (2004) tovább tanulmá-
nyozta a közvetlen külföldi tőkebefektetések, a 
gazdasági növekedés és a pénzügyi szektor tel-
jesítménye közötti kapcsolatot az USA-ban, az 
Egyesült Királyságban, Japánban, valamint hat 
kelet-ázsiai országban, és megállapította, hogy 
a pénzügyi szektor fejlődése mind rövid távon, 
mind hosszú távon létfontosságú a közvetlen 
külföldi tőkebefektetések és a gazdasági növe-
kedés kapcsolatához. A közelmúltban Tahir és 
Alam (2020) dokumentálták, hogy a közvet-
len külföldi tőkebefektetések áramlásai fokoz-
hatják az általános gazdasági tevékenységeket, 
és ez közvetett módon előnyös lehet a kereske-
delmi bankok számára.

Kutatási terv

Adatok és modell

Ez a tanulmány tőzsdén jegyzett pakisztáni ke-
reskedelmi bankok paneladatait használta min-
taként, a 2009 és 2020 közötti időszakra ren-
delkezésre álló adatok alapján. A tanulmány 
változóihoz a másodlagos adatokat a Pakisztá-
ni Állami Banktól szereztük be.

Első lépésben, a KPGF keretében megva-
lósuló közvetlen kínai tőkebefektetéseknek 
a pakisztáni bankok teljesítményére gyako-
rolt hatását illetően, a tanulmány panelreg-
ressziós-modellt használt. A panelregresszió 
ökonometrikus formája:

ROAit = α + β1CFDIit + β2BSIZEit + β3CAPit + 
β4CRit + β5BAGEit + εit	 (1)

Ahol,
ROAit: az i bank eszközarányos nyeresége a 

t évben, mellyel a bank teljesítményét jelöljük, 
és a bank összes eszközéhez viszonyított adó-
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zás utáni eredménnyel mérjük (Tahir, Alam, 
2020),

CFDIit: a KPGF-projekt keretében megvaló-
suló kínai befektetések természetes logaritmu-
sa. A fő változók mellett kontrollváltozóként 
néhány fontos banki teljesítménydeterminánst 
használtunk,

BSIZEit: a bank mérete, melyet úgy mér-
tünk, hogy a bank összes eszközeinek termé-
szetes logaritmusát használtuk (Musah et al., 
2018),

CAPit: a bank tőkésítési rátája, melyet úgy 
számítottunk ki, hogy meghatároztuk az i 
bank tőkestruktúrájában a hosszú távú adós-
ságok arányát t évben (Goddard, Molyneux, 
Wilson, 2004),

CRit: a hitelkockázatot jelöli a hitelveszteség 
természetes logaritmusával (Afriyie, Akotey, 
2012),

BAGEit: a bank kora, amit az alapítása óta 
eltelt évek teljes számának természetes loga-
ritmusával mérünk (García, Teruel, Martínez, 
Solano, 2007),

εit : a hibaidőszak.
Második lépésben, a KPGF keretében meg-

valósuló közvetlen kínai tőkebefektetések ha-
tásának a pakisztáni bankok teljesítményére 
a KPGF előtti és utáni hatásai közötti eltéré-
sek és hasonlóságok megállapítása érdekében, 
a tanulmány a KPGF előtti és utáni adatok át-
lagos különbségét használta. A tanulmány az 
összes adatot két almintára bontotta: KPGF 
előtti adatok a 2009 és 2013 közötti időszak-
ra, és KPGF utáni adatok a 2014 és 2020 kö-
zötti időszakra. A minta két almintára történő 
felosztása után az 1. modellt alkalmaztuk a kí-
vánt eredmények eléréséhez.

Ökonometrikus technikák

A közvetlen kínai tőkebefektetéseknek a ban-
kok teljesítményére gyakorolt hatása empi-
rikus elemzéséhez panelökonometriai eljárá-

sokat alkalmaztunk. Stock és Watson (2015) 
megállapították, hogy a paneladat-technikák 
jól alkalmazhatók a paneladatok elemzésére. 
A paneladatok halmazának elemzésére több-
nyire három fontos modellt alkalmaztunk, 
ezek a legkisebb négyzetek módszere (POLS), 
a fixhatásmodell (FEM) és a véletlenhatás-mo-
dell (REM). Ezek közül a megfelelő modellt a 
Chow-teszt (Chow, 1960), a Breusch–Pagan–
Godfrey-teszt (Breusch, Pagan, 1979), és a 
Hausman (1978) által javasolt Hausman-teszt 
segítségével választottuk ki.

Eredmények és tárgyalásuk

Összesítő statisztikák és átlagos 
különbségek a KPGF előtt és után

Az 1. táblázat a tanulmány összes változójá-
nak összesítő statisztikáját és KPGF előtti és 
utáni átlagos különbséget tartalmazza. A tel-
jes mintából a KPGF keretében érkező köz-
vetlen kínai tőkebefektetés átlaga az adott idő-
szakban 4,25 százalék, a standard eltérés pedig 
1,106. Az átlagos hitelkockázat 2,346 száza-
lék, ami azt jelzi, hogy a pakisztáni kereske-
delmi bankok az eszközeinek 2,346 százalékát 
tartják meg hitelekre képzett céltartalékként. 
Nemzetközileg nincs konkrét referenciaérték 
ehhez az arányhoz (Musah et al., 2018). Az 
eszközarányos nyereség (ROA) átlagos értéke 
pedig 0,8 százalék. Ez azt jelzi, hogy a min-
tául vett bankok úgy működnek és úgy keze-
lik, ellenőrzik az eszközeiket, hogy növekvő, 
0,10 százalékos bevételt érnek el. Az eszköz-
arányos-nyereség átlagos értéke kisebb, mint 
az Awunyo-Vitor, és Badu (2012) 4 százalé-
kos értéke, és a Musah et al. (2018) 2,89 szá-
zalékos értéke. Az előző tanulmány eredmé-
nyei és a jelen tanulmány eredményei közötti 
különbségek az időbeli és a mintabeli eltérés-
nek tudhatók be. Az átlagos tőkésítési ráta 
0,62 százalék, ami azt jelenti, hogy a bankok 
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teljes tőkestruktúrájában minden egyes rúpiá-
ra 0,64 százalék adósság és 0,36 százalék tőke 
jut. Ez azt jelenti, hogy a pakisztáni kereske-
delmi bankok a tevékenységük finanszírozá-
sához magasabb arányban használnak adóssá-
got, mint saját tőkét.

Az 1. táblázat a KPGF előtti és utáni kor-
szak közötti statisztikai eltéréseket is tar-
talmazza, a Shapiro–Wilk-teszt segítségé-
vel ellenőriztük az adatok normalitását, és a 
Wilcoxon–Rank–Sum-teszttel elemeztük a 
KPGF előtti és utáni korszak közötti átlagos 
különbségeket. A normál elosztás Shapiro–
Wilk-tesztjének nulla hipotézise minden vál-
tozó esetében elutasításra került. Az átlagos 
különbségek esetében a Wilcoxon–Rank–
Sum-tesztet használtuk, a nem normál osztott 
adathalmazok miatt. A CFDI, BSIZE, CAP, 
CR és BAGE p értékei 1 százalékos szinten 
szignifikánsak, és mind a KPGF előtti, mind a 
KPGF utáni minta tartalmaz statisztikai elté-
réseket, kivéve a ROA-t.

Pearson-korreláció és variancia-inflációs 
tényező (VIF)

A 2. táblázat a Pearson korrelációs mátrix és a 
variancia-inflációs tényező (VIF) eredménye-
it mutatja. A közvetlen kínai tőkebefekteté-
sek és az eszközarányos nyereség (ROA) közöt-
ti korreláció erősen pozitív, ami azt jelzi, hogy 
a közvetlen kínai tőkebefektetések Pakisztán-
ba történő erősebb beáramlása növeli a pa-
kisztáni bankok teljesítményét. Az eredmény 
összhangban áll Musah et al. (2018) eredmé-
nyeivel, akik szerint a közvetlen külföldi tőke-
befektetések beáramlása növeli a bankok tel-
jesítményét az adott országban. Ugyanígy, a 
bankok mérete (BSIZE) és a bankok életko-
ra (BAGE) pozitív korrelációt jelez a ROA-
val. Azt mutatja, hogy a nagyobb és régebbi 
bankok jobb teljesítményt érnek el Pakisztán-
ban. Másrészt a CAP és a ROA közötti korrelá-
ció negatív irányban jelentős, ami azt mutatja, 
hogy a tőkésítés magasabb foka negatív hatást 

1. táblázat 

Összesítő statisztikák és átlagos különbségek  
a KPGF előtt és után 

Vá
lt

oz
ók

Teljes minta KPGF előtt KPGF után

Shapiro–
Wilk-
teszt

Wilcoxon–

Rank 

–Sum 

(Mann–

Whitney)-

teszt

Átlag Medián S.D Átlag Medián S.D Átlag Medián S.D

ROA 0,008 0,009 0,010 0,007 0,009 0,014 0,009 0,009 0,007 7,552*** –0,389

CFDI 4,250 4,676 1,106 3,791 3,944 0,778 4,578 4,794 1,188 8,400*** –8,776***

BSIZE 5,514 5,646 0,704 5,342 5,473 0,497 5,637 5,795 0,800 9,171*** –5,571***

CAP 0,643 0,641 0,345 0,580 0,579 0,192 0,688 0,673 0,417 10,680*** –3,728***

CR 2,346 2,819 1,582 2,238 2,698 1,524 2,424 2,926 1,622 7,133*** –1,232***

BAGE 1,412 1,380 0,320 1,335 1,301 0,366 1,467 1,415 0,270 5,140*** –3,566***

Megjegyzés: *** 1 százalék szintű jelentőséget mutat

Forrás: saját szerkesztés
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gyakorol a bankok teljesítményére. A 2. táb-
lázat a független változók variancia-inflációs 
tényezőjének (VIF) eredményeit mutatja be. 
A VIF jelzett értékei azt jelzik, hogy az adatok-
ban nincs multikollinearitási probléma.

Az egységgyök eredményei

A 3. táblázat három egységből álló gyöktesz-
tek eredményeit mutatja, nevezetesen a követ-
kezőket: Levin, Lin és Chu, Augmented (ki-
terjesztett) Dickey Fuller–Fisher Chi-négyzet, 

és Phillips Peron–Fisher Chi-négyzet tesztek. 
Mindhárom teszt azt mutatja, hogy nem áll 
fenn egységgyökprobléma az adatokban, ezért 
minden változó stacionáris.

A KPGF keretében megvalósuló 
közvetlen kínai tőkebefektetések  
hatása a bankok teljesítményére

A 4. táblázat bemutatja a KPGF keretében 
megvalósuló közvetlen kínai tőkebefektetések-
nek a pakisztáni bankok teljesítményére gya-

2. táblázat 

Pearson-korreláció és VIF-teszt 

ROA CFDI BSIZE CAP CR BAGE VIF

ROA 1 –

CFDI  0,172* 1 1,50

BSIZE  0,432* 0,267* 1 1,42

CAP  –0,143* –0,177* –0,154* 1 1,16

CR 0,049  –0,185* 0,144* 0,086 1 1,11

BAGE  0,465* 0,094  0,525* –0,121 0,210* 1 1,06

Átfogó átlagos VIF 1,25

Megjegyzés: * 5 százalékos szintű jelentőség

Forrás: saját szerkesztés
3. táblázat 

Az egységgyök eredményei a szinten 

Változók Levin, Lin és Chu teszt ADF–Fisher Chi-négyzet PP–Fisher Chi-négyzet

ROA –5,776*** 100,887*** 151,753***

CFDI –4,639*** 59,792*** 138,346***

BSIZE –5,647*** 65,122** 56,214**

CAP –6,585*** 75,923*** 88,383***

CR –4,014*** 71,943** 55,121***

BAGE –18,664*** 312,434*** 315,063***

Megjegyzés: ***,** 1 százalékos, illetve 5 százalékos jelentőség

Forrás: saját szerkesztés
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korolt hatását. Erre a célra a leggyakrabban 
használt statikus panelregressziós modelleket 
alkalmaztuk. A legmegfelelőbb statikus panel-
modell alkalmazása érdekében a tanulmányban 
Chow-, Bresuch–Pagan- és Hausman-teszteket 
alkalmaztunk a teljes mintán és a KPGF előt-
ti és utáni mintákon. A modelldiagnosztikai 
tesztek eredményei kimutatták, hogy mind 
a három mintában a véletlenhatás-modell a 
legmegfelelőbb. A 4. táblázatból a KPGF há-
nyadosa pozitív irányban jelentős a banki tel-
jesítmény szempontjából a teljes mintában és a 
KPGF előtti időszakban is, miközben a KPGF 
utáni mintákban negatív irányban befolyásolta 
a banki teljesítményt. A KPGF által az eszköz-
arányos nyereségre gyakorolt pozitív hatást alá-
támasztja Tahir és Alam (2020) azon érvelése 
is, hogy a technológiai diffúziókkal a közvetlen 
külföldi tőkebefektetések általában véve fokoz-
hatják a gazdasági tevékenységet, ami közvetett 

módon a kereskedelmi bankok számára is elő-
nyös. Ez az eredmény összhangban áll Musah 
et al.(2018) megállapításaival is, akik azt állapí-
tották meg, hogy a közvetlen külföldi tőkebe-
fektetések pozitív hatást gyakorolnak a bankok 
teljesítményére. Ezen felül a KPGF utáni idő-
szakban a KPGF-nek a bankok teljesítményé-
vel fennálló negatív kapcsolatának oka az lehet, 
hogy csökken a bankok által finanszírozott új 
projektek aránya Pakisztánban. Az eredmény 
összhangban áll Tahir és Alam (2020) megál-
lapításaival, akik szerint a kereskedelmi bankok 
egyre nagyobb mértékben segítik a meglévő 
vállalkozásokat a tevékenységeik finanszírozá-
sával, de új projektekre nem fordítanak jelentős 
összegeket. Antras et al. (2209) szerint a ban-
kok által a GDP-nek nyújtott magánhitel nö-
velheti a beáramló közvetlen külföldi tőkebe-
fektetéseket, amelyek felhasználhatók a banki 
teljesítmény pénzügyi közvetítéseként.

4. táblázat 

A közvetlen kínai tőkebefektetések hatása a bankok teljesítményére 
Pakisztánban

Változók Teljes minta KPGF előtt KPGF után

Konstans –2,143(–2,90)*** –6,625(–3,06)*** –0,777(–1,05)

CFDI 0,078(  2,06)** 0,301(  2,46)** –0,032(–2,22)**

BSIZE 0,180(  4,38)*** 1,084(  1,98)* 0,214(  2,64)***

CAP –0,063(–0,33) –0,667(–1,03) –0,029(–0,33)

CR –0,004(–0,08) –0,029(–0,32) –0,048(–1,65)*

BAGE 1,216(  3,15)*** 0,665(  0,91) 0,523(  1,48)

Obs száma 240 100 140

Pszeudo R-négyzet 0,453 0,367 0,465

Wald Chi2 érték 60,490*** 34,360*** 30,960***

Chow-teszt 6,610*** 3,813*** 7,726***

Breusch–Pagan-teszt 113,418*** 22,665*** 62,674***

Hausman-teszt 6,511 2,651 6,359

Megjegyzés: ***,** és * jelentése: 1 százalékos, 5 százalékos, illetve 10 százalékos jelentőség

Forrás: saját szerkesztés
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A kontrollváltozók esetében a BSIZE-
hányados jelentősen pozitív a ROA-val a KPGF 
előtti mintában. Ez azt jelenti, hogy a méret-
gazdaságosság javul a bank méretének növe-
kedésével, ami pozitív hatást gyakorol a bank 
teljesítményére. Az eredményünk összhang-
ban áll Liang, Xu, Jirapon (2013) megállapí-
tásaival. A BAGE hányadosa pozitív irányban 
szignifikáns a ROA-val a teljes és a KPGF utá-
ni mintákban. Ez azt jelenti, hogy minél több 
évig tart a tevékenység, annál jobb lesz a ban-
kok teljesítménye. A régebbi bankok ugyanis 
jó tapasztalatokkal rendelkeznek a banki rend-
szer kezelése és a magasabb nyereség elérése ér-
dekében végzett műveletekben.

Az eredmények robosztussága

Az 5. táblázatban bemutatjuk az eredmé-
nyeink robosztusságát, melyhez az általáno-

sított momentumok módszere (Sys-GMM) 
paneldinamikus eljárását használjuk. A fő 
függő változók, a ROA mellett más alter-
natív banki teljesítményközvetítők tőkeará-
nyos jövedelmezőségét (ROE) és egy rész-
vényre jutó nyereségét (EPS) is felhasználtuk 
az eredmények alátámasztására. A KPGF-nek 
a Sys-GMM-modellben becsült kapcsolata a 
bankok teljesítményével egyértelműen alátá-
masztja a korábbi eredményeket, amelyeket a 
véletlenhatás-modell becsült a 4. táblázatban. 
Ugyanígy, a 4. táblázatban a kapcsolat előjele 
és a közvetlen kínai tőkebefektetések jelentő-
sége a KPGF-projekt keretében a banki telje-
sítménnyel (tehát ROA, ROE és EPS) mind-
három mintában (tehát teljes, KPGF előtt és 
KPGF után) azonos.

Az 5. táblázatban látható ellenőrző változók 
tekintetében találtunk eltéréseket a különböző 
banki teljesítménymérésekben a három mintá-
ban. A különböző banki teljesítménymutatók-

5. táblázat 

A közvetlen kínai tőkebefektetések hatása a bankok teljesítményére 
Pakisztánban

Változók Teljes minta KPGF előtt KPGF után

A panel: Függő változó ROA

Konstans  0,599(  0,87) 0,014(  1,17) –1,237(–8,02)***

ROA(-1)  0,385(  0,87) 0,168(  2,31)** 0,543(26,48)***

CFDI 0,048(–1,68)* 0,002(–3,61)*** –0,032(–2,32)**

BSIZE 0,127(  1,45) –0,001(–0,45) 0,262( 32,07)***

CAP  0,033(  0,60) –0,003(–1,30) 0,143(  5,22)***

CR –0,027(–2,69)*** 0,002(  2,63)*** 0,010(  0,81)

BAGE  –0,354(–0,71) 0,006(  1,00) 0,002(  0,03)

Eszközök száma 71 15 26

Wald Chi2 2075,370*** 632,170*** 22319,560***

AR(1) P-érték 0,052* 0,241 0,089*

AR(2) P-érték 0,754 0,702 0,361

Sargan-teszt P-érték 0,783 0,298 0,686
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ban a változók egységességének hiánya szin-
tén evidens a korábbi irodalomból. A Sufian és 
Noor (2012) által végzett kutatások például va-
riációkat állapítottak meg a BSIZE, a CAP, a 
CR és a BAGE, illetve a különböző banki tel-
jesítménymérések között.

Következtetés és szakpolitikai 
vonatkozások

Ez a tanulmány a KPGF keretében megvaló-
suló közvetlen kínai tőkebefektetéseknek a pa-
kisztáni bankok teljesítményére gyakorolt ha-

Változók Teljes minta KPGF előtt KPGF után

B panel: Függő változó ROE

Konstans 0,335(  1,70)* 0,058(  0,09) 0,461(  8,86)***

ROE(-1) 0,312(  9,76)*** 0,214(  3,03)***  0,134(  8,12)***

CFDI 0,007(  1,79)* 0,099(  4,29)*** –0,032(–2,22)**

BSIZE 0,018(  6,72)*** –0,365(–2,02)**  0,020(13,72)***

CAP 0,018(–2,61)*** 0,269(  2,70)*** –0,029(–5,25)***

CR 0,006(  2,09)** 0,075(  2,18)** –0,005(–2,34)**

BAGE –0,227(–1,91)* 0,988(  2,64)*** –0,267(–6,17)***

Eszközök száma 71 15 26

Wald Chi2 11634,030*** 1964,720*** 13196,030***

AR(1) P-érték 0,009*** 0,043** 0,049**

AR(2) P-érték 0,199 0,698 0,501

Sargan-teszt P-érték 0,848 0,218 0,723

C panel: Függő változó: EPS

Konstans –9,706(–3,80)*** 18,657(  1,56) –10,255(   –3,60)***

EPS(-1)  0,634( 30,98)*** 0,172(  8,08)*** 0,810(    58,53)***

CFDI 0,543(–9,50)*** 0,683(  2,45)** –0,688(–13,99)***

BSIZE 0,905(  4,22)*** –1,404(–0,47) 0,874(    7,93)***

CAP –0,668(–3,06)*** –0,798(–1,81)*  –0,708(  –4,23)***

CR 0,364(  5,72)*** 0,767(  5,95)***  0,370(    6,11)***

BAGE  6,408(  2,81)*** –8,721(–1,85)* 6,560(    3,90)***

Eszközök száma 71 15 26

Wald Chi2 2167,390*** 169,270*** 5053,640***

AR(1) P-érték 0,034** 0,218 0,096*

AR(2) P-érték 0,33 0,626 0,238

Sargan-teszt P-érték 0,623 0,154 0,754

Megjegyzés: ***,** és * jelentése: 1 százalékos, 5 százalékos, illetve 10 százalékos jelentőség. 

Forrás: saját szerkesztés

5. táblázat folytatása 
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tásának vizsgálatára vállalkozott. A kívánt 
célok elérése érdekében a Pakisztáni Állami 
Banktól kikértük a kereskedelmi bankoknak 
a 2009-től 2020-ig tartó időszakra vonat-
kozó paneladatait. Az eredmények becslésé-
re különféle ökonometrikus technikákat al-
kalmaztunk. A KPGF keretében megvalósuló 
közvetlen kínai tőkebefektetések által a ban-
kok teljesítményére gyakorolt hatás pontos ér-
tékelése érdekében külön elemeztük a KPGF 
előtti (2009–2013), valamint a KPGF utáni 
időszakot (2014–2020). Az eredmények azt 
mutatják, hogy a közvetlen kínai tőkebefekte-
tések jelentős pozitív hatást gyakoroltak a pa-
kisztáni bankok teljesítményére összességében 
is és a KPGF előtti mintákban is, miközben a 
KPGF utáni mintákban nem volt jelentős ez 
a hatás. A kontrollváltozók esetében a BAGE 
pozitívan hat a bankok teljesítményére a teljes 
mintában, miközben a BSIZE szintén pozitív 
hatást gyakorol a bankok teljesítményére a há-
rom mintában. Megalapozottság tekintetében 
a KPGF és a banki teljesítmény közötti kap-
csolat konkrétan alátámasztja a korábbi ered-
ményeket mindhárom mintában. Az ellenőrző 
változók tekintetében azonban találtunk el-
téréseket a különböző banki teljesítménymé-
résekben és a három mintában. A különbö-
ző banki teljesítményközvetítőkben a változók 
egységességének hiánya szintén evidens a ko-
rábbi tudományos irodalomból.

Az eredményeink számos fontos szem-
pontot és ajánlást foglalnak magukban a pa-
kisztáni kormány és a döntéshozók számá-
ra. A pakisztáni kormánynak először is olyan 

politikákat kell kidolgoznia, amelyeken ke-
resztül a közvetlen kínai tőkebefektetések fo-
lyamatosan növekvő beáramlása a KPGF inf-
rastruktúraprojektek formájában kezelhető 
lesz a munkahelyteremtéshez, az infrastruktú-
ra fejlesztéséhez, az inflációs ráták ellenőrzés 
alatt tartásához, az éves GDP növeléséhez stb. 
Másodszor, a pakisztáni kormánynak a közvet-
len kínai tőkebefektetésekre kell összpontosí-
tania, és komoly reformokat kell végrehajtania 
olyan erős elkötelezettséggel és világos célok-
kal, amelyek segítségével a pakisztáni helyi vál-
lalkozások enyhíteni tudják a banki finanszíro-
zási problémáikat. Harmadszor, a KPGF utáni 
időszakban a jelen tanulmány negatív hatása 
az lehet, hogy csökken a bankok által finanszí-
rozott új projektek aránya Pakisztánban. En-
nek az az oka, hogy a kereskedelmi bankok 
egyre inkább segítik a meglévő üzleteket a mű-
veletek finanszírozásával, viszont új projektek-
re nem fordítanak jelentős összegeket. Ez az 
eredmény vonzó lehet a banki ágazatok fel-
ső vezetőinek, mivel értékes know-how-t va-
lósíthatnak meg, és olyan politikákat, amelye-
ken keresztül a banki rendszer részesedhetne a 
KPGF-projekt előnyeiből. Végezetül Pakisz-
tánnak ki kell fejlesztenie egy magatartási kó-
dexet közvetlen külföldi tőkebefektetésekhez, 
hogy csökkentsék a korlátozó üzleti gyakorla-
tokat, korlátozzák a nyereség Pakisztánból tör-
ténő kivitelét, részvényesi vagyont hozzanak 
létre a banki szektor nyereségességének növe-
lésével, és biztosítsák, hogy a nyereség jelen-
tős részét ismét befektessék a pakisztáni gaz-
daságba. ■
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