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OssZEFOGLALO

A tanulmdny a Kinai—Pakisztini Gazdasdgi Folyosé (KPGF) keretében megvalésuld kézvetlen kinai t6-
keberuhdzdsok és a pakisztdni kereskedelmi bankok teljesitménye kozotti kapesolat empirikus vizsgéla-
téra véllalkozik, révildgitva a meglévd szakirodalomban feltdratlan teriiletre. Paneladatokat gytjeottiink
a Pakiszténi Allami Banktdl a kereskedelmi bankokrél a 2009 és 2020 kozotti idészakra vonatkozdan,
kiilonbozé Skonometrikus technikdkat alkalmaztunk, koztiik a véletlen és a szisztematikus kompo-
nensekbdl 4ll6 4ltaldnositott momentumok médszerét (Sys-GMM). A kozvetlen kinai t8kebefekte-
tések és a bankok teljesitménye kézotti kapesolat elemzése érdekében kiilon vizsgdltuk a KPGF elétti
(2009-2013) és az utdni (2014-2020) iddszakot. Az eredmények azt mutatjak, hogy a kézvetlen kinai
t6kebefektetések dsszességében jelentds pozitiv hatdst gyakoroltak a pakisztdni bankok teljesitményére,
elsdsorban a KPGF eldtti mintdkban, mikézben a KPGF utdni mintdkban nem volt jelentds ez a hatés.
A kontrollvaltozok tekintetében taldltunk bizonyos eltéréseket eléjelekben és jelentdségben a kiilonbo-
z6 banki teljesitmények mérésekor és a hdrom mintdban. A tanulmédny hidnypétlé eredménye rendki-

viil fontos dltaldban véve a fejlédé orszdgok és konkrétan Pakisztdn déntéshozoi szdmdra.
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A pénziigyi szektor egy orszdg tizleti és min-
denfajta kereskedelmi tevékenysége gerincé-
nek tekinthetd. A pénziigyi szektor kezeli az
orszdg Osszes finanszirozdsi forrdsdt, és fontos
szerepet jatszhat az orszdg gazdasdgi fejl6dé-
sében (Konara, Tan, Johnes, 2019). A kdzvet-
len kiilfoldi t8kebefektetések (angol rovidités-
sel: FDI) dltaldnos dramldsa nagymértékben
fugg mind a fogadd, mind a befektetd orszd-
gok pénziigyi fejlédésétd] (Tahir, Alam, 2020).
Desbordes és Wei (2014) dokumentdledk, hogy
a befektetd és a fogadd orszdgokban megfele-
l8en mikodd pénziigyi kozvetités elésegithe-
ti a holding villalatok kiilfoldi terjeszkedését
olyan médon, hogy kénnyli hozzéférést biz-
tosit kiils6 forrdsokhoz helyi cégek megvasdr-
ldsdn vagy kiilfsldi lednyvéllalatok létesitésén
keresztiil, mikozben a kiilfoldi lednyvallalatok
a fogadé orszdgban torténd tovabbi terjeszke-
déshez kés6bb a helyi pénziigyi piacokrdl is
kaphatnak tovébbi forrdsokat. Mindezek mel-
letc Tahir és Alam (2020) azzal érvelt, hogy a
technolégiai diffizidkon keresztiil a kozvetlen
kilfoldi t6kebefektetések fellenditik a gazda-
sdgi tevékenységet, ami kozvetett médon el§-
nyos a pénzintézetek, konkrétan a kereske-
delmi bankok szdmdra. A kézvetlen kiilfoldi
tékebefektetés a banki szektoron keresztiil ér-
kezik a fogadd orszdgba, és ez lehet6vé teszi a
banki szektor szdmdra, hogy bévitse az iizle-
ti tevékenységeit Gj termékek és 0j tizletek for-
méjéban, és ezzel a jov6ben magasabb jovedel-
met termeljen a bankok szdmdra.

Kina és Pakisztdn jészomszédi viszonyt
dpolnak, amely modelléreék(i bardtsignak bi-
zonyult a régiéban. Gazdasdgi ndvekedésének
fenntartdsa érdekében Kina sziikségesnek tart-
ja, hogy t6bb energidhoz és 4j piacokhoz jus-
son a termékei szdmdra. Pakisztdn stratégiai
és foldrajzi helyzete lehet6vé teszi a t6bb mil-
lidrd dolldros Kinai—Pakisztdni Gazdasdgi Fo-
lyosé (a tovabbiakban: KPGF) projekt megva-
18sitdsdt, amelyet a kinai kormdny azzal a céllal
inditott el, hogy Uj piacokat szerezzen a vildg
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minden részén (Saoud, 2019). A KPGF Pakisz-
tidnban is megnyitja az utat a gazdasdgi és tizle-
ti lehet8ségek felé (Fahim, Zeeshan, 2018). Pa-
kisztdnnak tehdt olyan tervet kell kidolgoznia
e projektek megvaldsitdsa érdekében, amely-
lyel elérhetd a gazdasigi novekedés, és amely
jobb pénziigyi helyzetet teremt az orszdgban
(Hussain, Hussain, 2017). A KPGF keretében
10-15 éven keresztiil érkeznének koézvetlen
kiilfldi t6kebefektetések Kindbdl Pakisztinba,
ezért mindkér orszdgnak keményen kell dol-
goznia, és hosszt tdvu terveket kell készitenie a
kozvetlen kinai t8kebefektetési projektek folya-
matos megval6sitdsa érdekében (Rizvi, 2014).
A KPGF megvalésitasi fizisa mar 2015 okté-
bere 6ta folyamatban van (Jiamei et al., 2015).

Tekintettel a kézvetlen kinai tékebefekteté-
seknek a KPGF keretében Pakisztinba torténd
fokozdd6 bedramldsdra, valamint annak a gaz-
dasdg kiilonb6zd teriiletein érzékelhetd hatd-
saira, ez a tanulmdny t6bb médon is hozzdjirul
a szakirodalomhoz. El8szor is a kordbbi szak-
irodalombdl egyértelmd, hogy t6bb kutatds is
folyik a kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések és
a gazdasdgi novekedés kozott fenndllé kapcso-
lat témdjdban, de kevés tanulmdny sziiletett az
ilyen befektetések és a bankok teljesitménye
kozote fenndllé kapcesolatrdl. Eddig mindossze
néhdny tanulmdny elemezte a kdzvetlen kiil-
foldi t8kebefektetések és a fogadd orszdg pénz-
tigyi szektordnak fejlédése kozoteti kapcesola-
tot (Alfaro, Chanda, Kalemli-Ozcan, Sayek,
2004; Antras, Desai, Foley, 2009; Desbordes,
Wei, 2014). Ezek kéziil azonban egyik sem
vizsgdlta a pénziigyi kdzvetités hatékonysdgdt
(Tahir, Alam, 2020). Ez a tanulmdny ezért ki-
fejezetten a KPGF keretében a banki szekto-
ron keresztiil Pakisztinba érkezé kozvetlen
kiilfsldi t6kebefektetésekre dsszpontosit, ame-
lyek lehetdvé teszik a pakisztdni banki szektor
szdmdra, hogy bévitse az tizleti tevékenységeit
Gj hitelek és ) tizletdgak formdjaban, és ezzel
magasabb megtériilést és bevételeket termeljen
a bankok szdmdra a jov6ben.
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Rdaddsul a KPGF keretében megval6su-
16 kozvetlen kiilfoldi tékebefektetésekkel és az
azokhoz kapcsolédé szakpolitikai kérdésekkel
kapcsolatban végzett tanulmédnyok tobbségé-
ben bizonyos korldtok és hidnyossdgok taldlha-
tok. Mivel a legtobb tanulmdny kvalitativ, né-
hdny pedig dltaldnossigban vizsgdlta a KPGF
dltal a pakisztini gazdasdgra és pénzintézetek-
re gyakorolt hatdst. Ugyanakkor a KPGF ke-
retében megvalésuld kozvetlen kinai tSkebe-
fektetések és a bankok teljesitménye kozott
empirikus kapcsolattal keveset foglalkozik a
szakirodalom. McCartney (2020) példdul a
KPGF-nek a megtakaritdsokra, a tovabbgy(i-
rlizd hatdsokra, az infrastruktirdra és a gazda-
sdgi novekedésre gyakorolt elméleti hatdsait
vizsgdlta Pakisztdnban. Mehar (2017) a KPGE,
az infrastrukeira fejlesztése és a kozvetlen kiil-
foldi t6kebefektetések kozotti kapesolatot vizs-
gélta. Shehzad (2019) a KPGF-nek a pakisz-
tani épitdipar fejlédésére gyakorolt potencidlis
hatdsaic elemezte. Ahmed (2019) a KPGF je-
lent8ségét a pakisztdni dllami és magdnberu-
hézisok fényében tanulményozta. Fahim and
Zeeshan (2018) a KPGF keretében megvalé-
sulé kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések és a
pénzintézetek teljesitménye kozoeti kapcesola-
tot tanulmdnyozta. Shahzad (2017) az infra-
strukedra fejleszeésée, mint a KPGF keretében
megvalésuld kdzvetlen kiilfoldi t6kebefekteté-
sek meghatdrozé tényezdjét vizsgalta. Khan és
Anwar (2016) elvégezte a KPGF tdrsadalmi-
gazdasdgi elemzését. Irshad (2015) a KPGF-
nek a pakisztdni gazdasdgra gyakorolt hatdsdc
elemezte. Ghani és Sharma (2018) azt vizs-
gélta, hogy a kinai kormdny KPGF projeke-
jei hogyan befolydsoljdk a pakisztdni cégek
részvényesi értékét. Fahim és Zeeshan (2018)
a pakisztdni pénzintézeteknek a KPGF szak-
politikdk keretében elért teljesitményér és tigy-
félérték-teremtését nézte 4t. Ez a tanulmdny
tehdt empirikus médon kiegésziti a kdzvetlen
killfoldi t8kebefektetésekkel kapesolatos szak-

irodalmat a kinai kdzvetlen tékebefektetések-
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nek a KPGF keretében torténé bedramlasin és
a pakisztani bankok teljesitményére gyakorolt
hatdsin keresztiil.

A tanulmdny tovdbbi szerkezete: A 2. fe-
jezet a Pakisztdnba dramlé kozvetlen kiilfoldi
t6kebefektetéseket tdrgyalja dltaldnossdgban,
valamint a KPGF-et konkrétan. A 3. feje-
zet a kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések és a
bankok teljesitménye kozdtt fenndllé kapeso-
lat elméleti alditdmasztdsit és a vonatkozé ko-
rabbi tanulmdnyokat ismerteti. A 4. fejezet el-
magyardzza az alkalmazott médszertant. Az 5.
fejezet értelmezi az elért eredményeket, a 6.
fejezet pedig a tanulmdny kévetkeztetéseit tar-
talmazza.

A KOZVETLEN KULFOLDI
TOKEBEFEKTETESEK
BEARAMLASA PAKISZTANBA

A kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések Pa-
kisztinba t6rténé bedramldsdnak torténete
az orszdg 1947-es fiiggetlenné valdsdval kez-
dédote. Az els6 véllalat, amely Pakisztdnban
megjelent, a német Siemens cég volt. A Sie-
mens Engineering Company 1953-ban kezd-
te meg miikddésér Pakisztdnban. Az Imperial
Chemical Industries (ICI) brit véllalat szintén
ekkor kezdte meg tevékenységét Pakisztdnban
a vegyipari és gyogyszergydrtasi égazatban,
igy az ICI beruhdzdsitdl kezdve jelentds né-
vekedés figyelhetd meg a pakisztdni gazdasdg-
ban 1950-t8l 1960-ig (Javaid, 2016). Sahoo
(2006) leirta, hogy 1960 végén a pakisztdni
kormdny megtiltotta a kereskedelmet és a kiil-
foldi beruhdzdsokat, mert a helyi befektet6ket
és vallalatokat kivdnta 6sztondzni. Ennek ko-
vetkeztében a befektetések ardnya 17 szdzalék
ald esett Pakisztdnban, ami egylitt jért az liz-
leti élet és a kereskedelem visszaesésével, vala-
mint hatdssal volt a megtakaritdsok ardnydra
is (Mughal, 2013). Jelentds szakadék nyilt a
megtakaritdsok és a befektetések kozott, ami-



nek kovetkeztében a kormdny olyan politika-
ra valtott, amivel kiilfldi t8két hozhat az or-
szdgba.

Az 1960-as években a pakiszedni kormdny
meghirdette az onfenntartds politikdjdt, mi-
kozben novelte az importot és kiilfoldi segit-
ségre tdmaszkodott. Khan és Khilji (1997)
szerint a kormdny inkdbb felhagyott az 6nel-
ldtds politikdjdval, és dllamositdsokba kezdett
a szocializmus épitése jegyében. Ennek kovet-
keztében még inkdbb visszaszorultak a Pakisz-
tdnba érkezd kozvetlen kiilfoldi t8kebefekte-
tések. Az dllamositott intézmények gyenge
teljesitményét ldtva a kormdny ismée 4j politi-
kit fogadott el, és jovdhagyta az 1976-os kiil-
politikai torvényt azzal a céllal, hogy segitse a
helyi és a kiilféldi magdnberuhdzdsokat az or-
szdgban. 1980-ban a kormdny éllami-magdn
partnerséget kezdett, amelynek keretében 4r-
verésre bocsitottdk az dllami szektorok bi-
zonyos szizalék( részesedéseit. Létrehoztak
exportfeldolgozdsi dvezeteket is, és megsziin-
teteék az drfolyamkiilonbségeket mindenfé-
le import és export esetében (Zakaria, 2008).
1990-ben a kormdny szabdlyozéi intézkedé-
seket hozott a kozvetlen kiilfoldi tSkebefek-
tetések behivédsa érdekében. A kiilfsldi befek-
tet8knek megengedték a tdke és a részvények,
valamint az osztalékok és a jovedelmek 4cruhd-
zdsat a Pakisztdni Allami Bank el8zetes enge-
délye nélkiil (Khan, 2008).

Ahmed (2012) dokumentélta, hogy a pa-
kisztani kormdny 1997-ben lehetévé tette,
hogy kilfoldi orszdgok befektessenek pakisz-
tdni mez8gazdasdgi és szolgdltatdsi cégekbe.
Khan (2008) szerint a 2000-es években a pa-
kisztdni kormdny minden dgazatot megnyitott
az orszdgban a kiilf6ldi befektetdk eldtt, akik
1980 elétt ki voltak tiltva. Ez garancidc jelen-
tece a killfoldi befektet8k szdmdra arra, hogy
kockdzatok nélkiil, teljes mértékben birtokol-
hatjdk a véllalataikat. A pakisztdni kormdny 4l-
tal 1947 és 2000 kozote tett intézkedések célja
az volt, hogy tobb kézvetlen kiilfoldi t6kebe-
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fektetés érkezzen az orszdgba. A kiilfoldi t8ke-
befektetéseknek az orszdgba torténd bedramli-
sa azonban tovdbbra is lasst volt a gazdasigi
instabilitds, a politikai zavargisok és a rend-
szerben 1év8 korrupcié miatt. Yusuf (2013) je-
lentése szerint a kdzvetlen kiilfoldi tékebefek-
tetések nettd Osszege a Musharraf-korszakban
(1999-2008) 6sszességében magas volt Pakisz-
tinban. A pénziigyi vélsdgot kovetden a koz-
vetlen kiilfoldi tékebefektetések 2009-ben
3,7 millidrd USA-dolldrra estek vissza, majd
2011/12-ben tovabb csokkentek, 1,7 millidrd
USA-dolldrra. 2000 és 2004 kozott a kozvet-
len kiilfoldi t8kebefektetések a teljes pakisztd-
ni GDP-nek kevesebb, mint 1 szdzalékdr tet-
ték ki, de az Egyesiilt Kirdlysdg, az Egyesiilt
Arab Emirségek, Svéjc és az USA nagy beruhd-
zdsainak koszonhetéen 2006/2007-re elérték a
3,57 szdzalékot, kiilonosen 6t dgazatban: olaj
és giz, benzin, kereskedelem, villamos energia
és kommunikécié. 2016-ban a Pakisztdni Al-
lami Bank (PAK) 4ltal kdzzétett pénziigyi ada-
tok 39 szdzalékos fellendiilést jeleztek el6re a
pakisztdni gazdasigban, névekvd, 600 millié
USA-dolldros kozvetlen kiilfoldi t8kebefekte-
tés bedramldsdval, amelybdl Kina villalta a leg-
nagyobb részt a villamos dram és az energia, a
gyorsforgalmi utak, a vasutak, a kikot8k, vala-
mint az olaj és gdz terén.

A kinai tékebefektetés

A kinai kormdnytdl Pakisztdnba érkezd koz-
vetlen kilfoldi t6kebefektetés a legtobb évben
kevesebb, mint 0,5 szdzalékdt tette ki a teljes
kiilfsldi t6kebefektetésnek, de 2007/2008-ban
ez az ardny elérte a 14 szdzalékot. A Pakisztdn-
ba érkezett kinai befektetések értéke 2010-ben
1,37 millidard USA-dollar volt, de 2011/2012-
ben a bedramlis 1,26 milliard USD-re csok-
kent (Yusuf, 2013). A Pakisztdni Gazdasigi
Szemle (2014-2015) szerint a Kina és Pakisz-
tan kdzott bonyolitott kereskedelem volumene
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16 millidard USA-doll4rra nétt. A Kindbél Pa-
kisztdnba irdnyuld export volumene a 2010 és
2015 kozotti idészakban 4 szdzalékrél 9 szdza-
lékra béviile. A bilaterdlis egyticemikodés leg-
Gjabb eredményei kozé sorolhaté a KPGF léc-
rehozdsdval kapcsolatos szdndéknyilatkozat
aldirdsa. A KPGF a kinai kormdny részvételé-
vel megvalésulé hatalmas infrastruktdrapro-
jekt, amely magdban foglalja a villamos ener-
gia, az energia, a gyorsforgalmi utak, a vasutak,
a csdvezetékek, a kommunikici6 és a specid-
lis gazdasdgi zondk fejlesztésée (Irshad, 2015).
A kinai kormdny villalta, hogy a KPGF elsé
fizisdban 46 millidrd USA-dollirt fektet be
fejlesztési projekeekbe (Stevens, 2015). A ki-
nai kozvetlen tékebefektetések bedramldsa ak-
kor er8sodott, amikor Li Ko-csiang kinai mi-
niszterelnék 2013-ban Pakisztdnba ldtogatott

(Irshad, 2015).

Kozvetlen kulfoldi tékebefektetések
a KPGF keretében

A végiil 2015-ben elindult a KPGF céljanak
megvalésitisa, Kozép-Azsia, Afrika és Eur-
pa osszekapcsoldsa a kereskedelem volume-
nének novelése érdekében. 2017-ben a World
Investment Report (WIR) megéllapitotta,
hogy a KPGF-befektetéseknek koszonhets-
en 56 szdzalékkal néttek a kézvetlen kiilfsl-
di t6kebefektetések Pakisztinban. Az ENSZ
Kereskedelmi és  Fejlesztési Konferencidja
(UNCTAD) kozolte, hogy a Pakisztdnba be-
dramlé kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések
2015-ben elérték az 1,2 milliard USA-dol-
ldrt, 2016-ban pedig a 2,1 millidrd USA-dol-
lart a KPGF-projekt keretében megval6suld
noévekvd kinai befektetéseknek koszonhetéen
(UNCTAD, 2017).

A Global Times (2021) szerint a KPGF-
megaprojekt lehetdséget teremt mind a ki-
nai, mind a pakisztdni magdnszektor, valamint
harmadik orszdgok szdmadra is a részvételre, az
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egyenl8ség elve alapjdn. A magdnszektor be-
fektetéseinek az ardnya a KPGF-en beliil na-
gyobb méreékben fog novekedni, ha Pakisztin
megprobdl wbb kozvetlen kiilfoldi t6kebefek-
tetést az orszdgba vonzani. Hasonléan a fejlé-
d6 orszdgokhoz, a magdnszektor befektetései
képezik a fejlédéshez és a gazdasdgi nvekedés-
hez vezet6 kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések
{6 forrasat. A Befektetési Tandcs szerint a koz-
vetlen kiilfoldi t8kebefektetések bedramldsa a
2017. év els6 négy hénapjdban 74 szdzalékkal
novekedett az el8z6 év azonos iddszakihoz ké-
pest, a KPGE-projekt keretében torténd jelen-
tés tdkebedramlds miatt. 2017 oktdberében
277 milli6 USA-dollirnak megfelelé kozvet-
len kiilfoldi t6kebefektetés dramlott be Pakisz-
tdnba, melynek jelentds része Kindbdl érke-
zett. A Pakisztani Allami Bank szerint 2017
novemberében Pakisztin 6sszesen 297 millié
USA-dolldrnak megfeleld kozvetlen kilfoldi
t6kebefektetéshez jutott, melybdl 206 millié
USA-dolldr Kindbdl érkezett a KPGF kere-
tében. A Pakisztdni Allami Bank arrél is be-
szdmolt, hogy 2018-ban osszesen 47 millidrd
USA-dolldrnak megfeleld kozvetlen kiilfoldi
t6kebefektetés érkezett Pakisztdinba, melynek
67,3 sz4zaléka Kindbdl szdrmazott.

A KPGF-projekteket hdrom fézisra osztot-
tak:

L. pAzis (ROVID TAVG proJexTEK): Az 1. fazis-
ban fel lehetne szdmolni a f6 gazdasdgi sziik
keresztmetszeteket, nevezetesen az infrastruk-
tira hidnyossdgait és az energiavalsigot; ezen
a téren mér jelentds munkdt végeztek. Meg-
épiile példdul 1544 km kozuc, és tovabbi 1456
km épités alatt van, 5320 MW villamos ener-
gidt széllitottak a nemzeti hélézatba, és tovabbi
4170 MW vérhaté a kozeli jov6ben. Befejezs-
déte tovdbbd 820 km optikai kdbel lefektetése
Khunjrab és Rawalpindi kézote. A KPGF ke-
retében késziilt el Gwadar kikotdje is, ami mér
mukodik.

I1. FAz1s (x6zEpTAvU PrOJEKTEK): A I1. fazis elsé-
sorban az iparositdsra, a mez8gazdasdgi egylitt-



miikddésre, a tdrsadalmi-gazdasigi kérdésekre,
a fejlesztések konszoliddldsdra és az tizleti élet
elésegitésére koncentrdl. Ennek keretében a
tervek szerint 27 projektet fognak megvaldsi-
tani 2025-ig. Ezek kozott prioritdst élveznek
a specidlis gazdasdgi ovezetek, amelyek célja a
pakisztdni export fellenditése.

III. rAzis (HOsszU TAVU prOJEKTEK): A KPGF
hosszt tévt célja a fenntarthaté gazdasigi fej-
16dés mechanizmusdnak elésegitése. A va-
rakozdsok szerint 2030-ig megvaldsulnak az
energidval, az osszekapcsoléddssal, a gazda-
sdgi ovezetekkel, a szegénység enyhitésével, a
mezdgazdasdg fejlesztésével, a turizmussal és
az emberek mindségi életével kapcsolatos cé-

lok.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A dontéshozék, a tudédsok, a kozgazddszok és
egyéb helyi és nemzetkozi intézmények szi-
ldrd meggydz8dése, hogy a kozvetlen kiilfol-
di t8kebefektetések komoly szerepet jdtsza-
nak az egyes orszdgok gazdasigi fejlédésében
(Sokang, 2018). Az ilyen befektetések jelentds
hatést gyakorolnak az orszdg GDDP-jére, ke-
reskedelmi egyenlegére, termelékenységére, a
munkaerd javulé szakképzettségére, a techno-
l6gidk, innovativ dtletek dtaddsdra és egyéb iiz-
leti feltételekre. A kozvetlen kiilfoldi tékebe-
fektetések bedramldsa lehetdvé teszi a fogadd
orszdg szdmdra, hogy (j munkahelyeket hoz-
zon létre, dtvegye az Uj technoldgidkat, novelje
a piac méretét és gyorsitsa a gazdasdgi noveke-

dést (Dritsaki, Stiakakis, 2014).

Kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések
banki teljesitmény

A Pakisztdnban és kiilfoldon folytatott kordb-
bi kutatdsok a kozvetlen kiilfoldi t8kebefekte-
téseket kapcsolatba hoztdk
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*a gazdasdgi novekedéssel (Herzer, 2012;
Pegkas, 2015),

*az infrastrukeira fejlédésével, (Owusu-
Manu, Jehuri, Edwards, Boateng, Asumadu,
2019),

*a kereskedelem nyitottsdgéval (Belloumi,
2014), a jovedelmek egyenldtlenségével
(Khan, Nawaz, 2019) és

* a véllalacok teljesitményével (Chang, Rhee,
2011).

Toreéntek kisérletek annak vizsgalatdra,
hogy milyen szerepet jétszanak a pénziigyi pi-
acok a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések és a
gazdasdgi ndvekedés kapcsolatdban (Alfaro et
al., 2004). A kozvetlen kiilfoldi t8kebefekte-
tések és a bankok teljesitménye/hatékonysdga
kozotti kapcsolatot nagyon kevés tanulmény
vizsgdlja (Konara et al., 2019; Tahir, Alam,
2020). A jelen tanulmdnyt megeléz6en azon-
ban a KPGF keretében megvalésulé kozvetlen
kinai t8kebefektetések és a bankok teljesitmé-
nye kozocti kapcesolatot egydltaldn nem vizsgdl-
ta a meglévd szakirodalom. Ezért a kézvetlen
kinai t8kebefektetéseknek a KPGF keretében
Pakisztinba torténd névekvd bedramldsa és a
gazdasdg kiilonbo6z4 teriileteire gyakorolt ha-
tdsai vonatkozdsiban a jelen tanulmdny em-
pirikusan azt vizsgilja, hogy a kozvetlen kinai
t8kebefektetések javitjdk-e a bankok teljesit-
ményét Pakisztdnban.

A Boateng, Amponsab, és Annor Baah (2017)
dltal készitett tanulmdny megdllapitotta, hogy
a kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések bedram-
ldsa kozvedlen hatdst gyakorol a pénziigyi szek-
tor teljesitményére. Musah, Gakperor, Kyei és
Akomeah (2018) szintén azt vizsgdlta, hogy a
kozvetlen kiilfoldi tékebefektetések bedramla-
sa befolydsolta-e a bankok teljesitményét 2006
és 2015 kozotr. A bankok nyereségességének
megdllapitdséhoz az eszkdzardnyos nyeresé-
get (ROA) haszndledk, mint figgd valtozoét. Az
eredményeik pozitiv kapcsolatot mutattak ki a
kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések bedramldsa
és a bankok nyereségessége kozot. Kirikkaleli
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(2013) szintén pozitiv kapcsolatot dokumen-
talt a kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések be-
dramldsa és a bankok teljesitménye kdzoee T6-
rokorszdgban. Chee és Nair (2010) a kozvetlen
kilfoldi t6kebefektetéseknek a pénziigyi szek-
tor fejlédésében jdtszott szerepét vizsgélta.
Paneladatmodell segitségével 44 dzsiai orszdg-
bdl 4ll6 mintdn elemezték a pénziigyi szektor
teljesitménye, a gazdasdgi novekedés és a koz-
vetlen kiilfoldi tékebefektetések bedramld-
sa kozotti kapcsolatot. A megallapitdsaik erd-
sen pozitiv kapcsolatot mutattak ki a pénziigyi
szektor teljesitménye, a gazdasdgi novekedés és
a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések bedraml4-
sa kozote. Khan (2007) szintén géresd ald vette
a kozvetlen kilfoldi t6kebefekeetések, a gazda-
sdgi ndvekedés és a pénziigyi szektor teljesitmé-
nye kozotti kapcsolatot. Azzal érvelt, hogy a
kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetések és az adott
orszdg gazdasigi novekedése kozotti kozvetlen
kapcsolat hatékony pénziigyi rendszert igényel
az adott orszdgban. Hermes és Lensink (2003)
megvizsglta a kdzveten kiilfoldi t6kebefekte-
tések bedramldsdnak a pénziigyi szektor telje-
sitményére gyakorolt hatdsdt, és megallapitotta,
hogy a kozvetlen kiilfoldi t6kebefektetések be-
dramldsa akkor gyakorol pozitiv hatdst a pénz-
Ugyi szektor teljesitményére, ha az adott or-
szdg pénziigyi dgazata hatékonyan miikodik.
Alfaro et al. (2004) hasonlé eredményekre ju-
tott tézsdei mutaték és a banki szektor mu-
tatdinak haszndlatdval, amikor a kozvetlen
kilfoldi t6kebefektetéseknek a gazdasigi telje-
sitményre gyakorolt hatdsic vizsgdlta. Omran
és Bolbol (2003) a kozvetlen kiilfoldi tékebe-
fektetéseknek és a pénziigyi szektor teljesitmé-
nyének a gazdasdgi novekedéssel fenndllé kap-
csolatdt figyelte meg tizenhét arab orszdgban.
Az dltaluk készitett tanulmanyok megallapitd-
sai pozitiv kapcsolatot mutattak ki a kézvetlen
kilfoldi t6kebefektetések és a gazdasdgi nove-
kedés kozott, a pénziigyi szektor teljesitményé-
6] fiigg8en. Bailliu (2000) azzal érvelt, hogy
a kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetéseknek a fo-
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gadé orszdgba torténd bedramldsa fokozhatja a
gazdasdgi novekedést, amennyiben az orszdg-
ban hatékonyan miikédik a pénziigyi szektor.
Choong, Yusop és Soo (2004) tovébb tanulmd-
nyozta a kdzvetlen kiilfoldi t8kebefektetések, a
gazdasdgi ndvekedés és a pénziigyi szektor tel-
jesitménye kozotti kapesolatot az USA-ban, az
Egyesiilt Kiralysdgban, Japanban, valamint hat
kelet-dzsiai orszdgban, és megallapitotta, hogy
a pénziigyi szekrtor fejlédése mind révid tdvon,
mind hosszt tdvon létfontossdgt a kozvetlen
kilfoldi t6kebefektetések és a gazdasdgi nove-
kedés kapcsolatdhoz. A kozelmultban Tahir és
Alam (2020) dokumentéltdk, hogy a koézvet-
len kiilfoldi t8kebefektetések dramldsai fokoz-
hatjak az dltaldnos gazdasigi tevékenységeket,
és ez kozvetett mddon elényds lehet a kereske-
delmi bankok szdmdra.

KUTATASI TERV
Adatok és modell

Ez a tanulmdny t8zsdén jegyzett pakisztdni ke-
reskedelmi bankok paneladatait hasznélta min-
taként, a 2009 és 2020 kozotti iddszakra ren-
delkezésre 4ll6 adatok alapjan. A tanulmdny
véltozdihoz a mdsodlagos adatokat a Pakisztd-
ni Allami Banktdl szereztiik be.

Elsg 1épésben, a KPGF keretében megva-
l6sulé kozvetlen kinai t8kebefektetéseknek
a pakisztdni bankok teljesitményére gyako-
rolt hatdsdt illetden, a tanulmdny panelreg-
ressziés-modellt  haszndle. A panelregresszid
okonometrikus formdja:

ROA, = o + B,CFDI, + f,BSIZE, + §,CAP, +
'B4CRit + ﬁSBA GEir te, ()

Ahol,

ROA,: az i bank eszk6zardnyos nyeresége a
t évben, mellyel a bank teljesitményét jelsljiik,
és a bank Osszes eszkozéhez viszonyitott adé-



zds utdni eredménnyel mérjitkk (Tahir, Alam,
2020),

CFDI : a KPGF-projekt keretében megval6-
sul6 kinai befektetések természetes logaritmu-
sa. A f6 valtozék mellett kontrollvaltozédként
néhdny fontos banki teljesitménydetermindnst
hasznéltunk,

BSIZE,: a bank mérete, melyet gy mér-
tiink, hogy a bank 6sszes eszkdzeinek termé-
szetes logaritmusdc haszndltuk (Musah et al.,
2018),

CAP,: a bank t6késitési ritdja, melyet ugy
szamitottunk ki, hogy meghatdroztuk az i
bank tSkestruktirdjdban a hosszi tdva adds-
sagok ardnydt ¢ évben (Goddard, Molyneux,
Wilson, 2004),

CR: a hitelkockdzatot jel6li a hitelveszteség
természetes logaritmusdval (Afriyie, Akotey,
2012),

BAGE : a bank kora, amit az alapitdsa 6ta
eltelt évek teljes szdmdnak természetes loga-
ritmusdval mériink (Garcia, Teruel, Martinez,
Solano, 2007),

¢, a hibaid6szak.

Misodik lépésben, a KPGF keretében meg-
valésulé kozvetlen kinai tékebefektetések ha-
tdsdnak a pakisztdni bankok teljesitményére
a KPGF elétti és utdni hatdsai kozotti eltéré-
sek és hasonldsdgok megallapitdsa érdekében,
a tanulmdny a KPGF el6tti és utdni adatok 4t-
lagos kiilénbségét haszndlta. A tanulmdny az
Osszes adatot két almintdra bontotta: KPGF
elétti adatok a 2009 és 2013 kozotti iddszak-
ra, és KPGF utdni adatok a 2014 és 2020 ko-
z6tti idészakra. A minta két almintdra t6rténd
felosztdsa utdn az 1. modellt alkalmaztuk a ki-
vant eredmények eléréséhez.

Okonometrikus technikak
A koézvetlen kinai tékebefektetéseknek a ban-

kok teljesitményére gyakorolt hatdsa empi-
rikus elemzéséhez panelékonometriai eljdrd-
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sokat alkalmaztunk. Stock és Watson (2015)
megéllapitottdk, hogy a paneladat-technikdk
jol alkalmazhaték a paneladatok elemzésére.
A paneladatok halmazdnak elemzésére tobb-
nyire hdrom fontos modellc alkalmaztunk,
ezek a legkisebb négyzetek mddszere (POLS),
a fixhatdsmodell (FEM) és a véletlenhatds-mo-
dell (REM). Ezek koziil a megfelelé modellt a
Chow-teszt (Chow, 1960), a Breusch—Pagan—
Godfrey-teszt (Breusch, Pagan, 1979), és a
Hausman (1978) 4ltal javasolt Hausman-teszt
segitségével vdlasztorruk ki.

FREDMENYEK ES TARGYALASUK

Osszesité statisztikak és atlagos
kilonbségek a KPGF el6tt és utan

Az 1. tdbldzat a tanulmdny osszes véltozdji-
nak dsszesitd statisztikdjar és KPGF el6tti és
utdni 4tlagos kiilonbséget tartalmazza. A tel-
jes mintdbdl a KPGF keretében érkezd koz-
vetlen kinai t8kebefektetés dtlaga az adott id8-
szakban 4,25 szdzalék, a standard eltérés pedig
1,106. Az 4tagos hitelkockdzat 2,346 szdza-
1ék, ami azt jelzi, hogy a pakisztdni kereske-
delmi bankok az eszkézeinek 2,346 szdzalékdt
tartjdk meg hitelekre képzett célrartalékként.
Nemzetkozileg nincs konkrét referenciaéreék
ehhez az ardnyhoz (Musah et al., 2018). Az
eszkozardnyos nyereség (ROA) dtlagos éreéke
pedig 0,8 szdzalék. Ez azt jelzi, hogy a min-
tdul vett bankok dgy mikodnek és gy keze-
lik, ellendrzik az eszkozeiket, hogy novekvd,
0,10 szazalékos bevételt érnek el. Az eszkoz-
ardnyos-nyereség dtlagos értéke kisebb, mint
az Awunyo-Vitor, és Badu (2012) 4 szdzalé-
kos értéke, és a Musah et al. (2018) 2,89 sz4-
zalékos értéke. Az el6z8 tanulmdny eredmé-
nyei és a jelen tanulmdny eredményei kozoed
kiilonbségek az idébeli és a mintabeli eltérés-
nek tudhaték be. Az dtlagos t8késitési rita
0,62 szézalék, ami azt jelenti, hogy a bankok
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teljes t8kestruktirdjidban minden egyes rapid-
ra 0,64 szdzalék addssdg és 0,36 szdzalék tke
jut. Ez azt jelenti, hogy a pakisztdni kereske-
delmi bankok a tevékenységiik finanszirozd-
sahoz magasabb ardnyban haszndlnak adéssé-
got, mint sajdt t8két.

Az 1. tiblizat a KPGF el6tti és utini kor-
szak kozotti statisztikai eltéréseket is tar-
talmazza, a Shapiro—Wilk-teszt segitségé-
vel ellendriztitk az adatok normalitdsdt, és a
Wilcoxon—Rank—Sum-teszttel elemeztiik a
KPGF elétti és utdni korszak kozotti dtlagos
kiilonbségeket. A normdl elosztds Shapiro—
Wilk-tesztjének nulla hipotézise minden vél-
tozé esetében elutasitdsra kertile. Az 4tlagos
kilonbségek esetében a Wilcoxon—Rank—
Sum-tesztet hasznaltuk, a nem normal osztott
adathalmazok miatt. A CFDI, BSIZE, CAR
CR és BAGE p értékei 1 szdzalékos szinten
szignifikdnsak, és mind a KPGF el6tti, mind a
KPGF utdni minta tartalmaz statisztikai elté-
réseket, kivéve a ROA-t.

Pearson-korrelacid és variancia-inflacios
tényez6 (VIF)

A 2. tdbldzat a Pearson korreldciés métrix és a
variancia-infldciés tényezé (VIF) eredménye-
it mutatja. A kozvetlen kinai t8kebefekteté-
sek és az eszkozardnyos nyereség (ROA) kozot-
ti korreldci6 er8sen pozitiv, ami azt jelzi, hogy
a kozvetlen kinai t8kebefektetések Pakisztdn-
ba treénd erdsebb bedramldsa noveli a pa-
kisztdni bankok teljesitményét. Az eredmény
osszhangban 4ll Musah et al. (2018) eredmé-
nyeivel, akik szerint a kdzvetlen kiilfoldi t8ke-
befektetések bedramldsa néveli a bankok tel-
jesitményét az adott orszdgban. Ugyanigy, a
bankok mérete (BSIZE) és a bankok életko-
ra (BAGE) pozitiv korreldcidt jelez a ROA-
val. Azt mutatja, hogy a nagyobb és régebbi
bankok jobb teljesitményt érnek el Pakisztdn-
ban. Mésrészt a CAP és a ROA kozotti korreld-
cié negativ irdnyban jelentds, ami azt mutatja,
hogy a t6késités magasabb foka negativ hatdst

1. tabldzat
OSSZESITO STATISZTIKAK ES ATLAGOS KULONBSEGEK
A KPGF ELOTT ES UTAN

E Teljes minta Wilcoxon-
Shapiro— ank

teszt Lt

Whitney)-

teszt

ROA 0008 0009 0010 0007 0009 0014 0009 0009 0007 7,552 0,389
CFDI 4250 4676 1106 3,791 3944 0,778 4578 4794 1,188 8400 -8776™
BSIZE 5514 5646 0704 5342 5473 0497 5637 5795 0800 9171 5571
CAP 0643 0641 0345 0580 0579 0192 0688 0673 0417 10,680 -3,728**
CR 2,346 2819 1582 2238 2698 1524 2424 2,926 1,622 71337 —1,232***
BAGE 1412 1380 0320 1335 1301 0366 1467 1415 0270 57140 -3,566™

Megjegyzés: *** 1 szazalék szint(i jelent6séget mutat
Forrds: sajat szerkesztés
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gyakorol a bankok teljesitményére. A 2. zib-
ldzat a fuggetlen véltozdk variancia-inflicids
tényez8jének (VIF) eredményeit mutatja be.
A VIF jelzett értékei azt jelzik, hogy az adatok-
ban nincs multikollinearitdsi probléma.

Az egységgyok eredményei

A 3. tdblizat hirom egységbdl dll6 gyoktesz-
tek eredményeit mutatja, nevezetesen a kovet-
kezéket: Levin, Lin és Chu, Augmented (ki-
terjesztett) Dickey Fuller—Fisher Chi-négyzet,
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és Phillips Peron—Fisher Chi-négyzet tesztek.
Mindhdrom teszt azt mutatja, hogy nem 4ll
fenn egységgyokprobléma az adatokban, ezért
minden véltozé staciondris.

A KPGF keretében megvalosulo
kozvetlen kinai tokebefektetések
hatasa a bankok teljesitményére

A 4. tdblizar bemutatja a KPGF keretében
megval6suld kozvetlen kinai t6kebefektetések-
nek a pakisztdni bankok teljesitményére gya-

2. tabldzat

PEARSON-KORRELACIO ES VIF-TESZT

ROA 1

CFDI 0,172* 1

BSIZE 0,432* 0,267 1

CAP —0,143* 0,177 —0,154*
CR 0,049 —0,185* 0,144~
BAGE 0,465* 0,094 0,525
Atfogo &tlagos VIF

Megjegyzés: * 5 szézalékos szint(i jelent6ség
Forrds: sajat szerkesztés

1,50

1,42

1 1,16
0,086 1 1,11
-0,121 0,210 1 1,06
1,25

3. tabldzat

AZ EGYSEGGYOK EREDMENYEI A SZINTEN

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

=5,776™**
CFDI —4,639™*
BSIZE —5,647***
CAP —6,585™**
CR —4,014***
BAGE —18,664***

Megjegyzés: ***,** 1 szézalékos, illetve 5 szazalékos jelentdség
Forrds: sajat szerkesztés

100,887*** 161,763
59,792*** 138,346
65,122** 56,214
75,923*** 88,383
71,943** 55,121***

312,434 315,063
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4. tabldzat

A KOZVETLEN KiNAI TOKEBEFEKTETESEK HATASA A BANKOK TELJESITMENYERE
PAKISZTANBAN

Konstans —2,143(-2,90)***
CFDI 0,078( 2,06)*
BSIZE 0,180( 4,38)***
CAP -0,063(-0,33)
CR —0,004(-0,08)
BAGE 1,216( 3,15)***
Obs szdma 240

Pszeudo R-négyzet 0,453

Wald Chi2 érték 60,490***
Chow-teszt 6,610
Breusch—Pagan-teszt 113,418
Hausman-teszt 6,511

*kk kk

Megjegyzés:
Forrds: sajat szerkesztés

korolt hatdsdt. Erre a célra a leggyakrabban
hasznalt statikus panelregressziés modelleket
alkalmaztuk. A legmegfelel6bb statikus panel-
modell alkalmazdsa érdekében a tanulmanyban
Chow-, Bresuch—Pagan- és Hausman-teszteket
alkalmaztunk a teljes mintdn és a KPGF el6t-
ti és utdni mintdkon. A modelldiagnosztikai
tesztek eredményei kimutattdk, hogy mind
a hdrom mintdban a véletlenhatds-modell a
legmegfeleldbb. A 4. téblézatbdl a KPGF ha-
nyadosa pozitiv irdnyban jelentds a banki tel-
jesitmény szempontjabodl a teljes mintdban és a
KPGF el6tti idészakban is, mikézben a KPGF
utdni mintdkban negativ irdnyban befolydsolta
a banki teljesitményt. A KPGF 4ltal az eszkdz-
ardnyos nyereségre gyakorolt pozitiv hatdst ald-
tdmasztja Tahir és Alam (2020) azon érvelése
is, hogy a technolégiai diffuziokkal a kozvetlen
kiilfoldi t8kebefektetések 4ltaldban véve fokoz-

hatjak a gazdasdgi tevékenységet, ami kozvetett
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—6,625(-3,06)"** ~0,777(1,05)
0,301( 2,46)™* -0,032(-2,22)"*
1,084( 1,98) 0.214( 2,64

~0,667(-1,03) -0,029(-0,33)

-0,029(-0,32) ~0,048(-1,65)*
0,665( 091) 0,523( 1,48)

100 140
0,367 0,465

34,360*** 30,960***

S e 7,726

22,665"** 62,674
2,651 6,359

U és * jelentése: 1 szazalékos, 5 szdzalékos, illetve 10 szdzalékos jelentGség

moédon a kereskedelmi bankok szdmdra is el8-
nyos. Ez az eredmény 6sszhangban 4ll Musah
et al.(2018) megéllapitdsaival is, akik azt dllapi-
tottdk meg, hogy a kozvetlen kilfoldi t8kebe-
fektetések pozitiv hatdst gyakorolnak a bankok
teljesitményére. Ezen felil a KPGF utdni idé-
szakban a KPGF-nek a bankok teljesitményé-
vel fenndllé negativ kapcsolatdnak oka az lehet,
hogy csokken a bankok dltal finanszirozott i
projektek ardnya Pakisztdnban. Az eredmény
osszhangban 4ll Tahir és Alam (2020) megdl-
lapitdsaival, akik szerint a kereskedelmi bankok
egyre nagyobb mértékben segitik a meglév
vallalkozdsokat a tevékenységeik finanszirozi-
sdval, de 0j projektekre nem forditanak jelentds
osszegeket. Antras er al. (2209) szerint a ban-
kok 4ltal a GDP-nek nytjtott magdnhitel no-
velheti a bedramlé kozvetlen kiilfoldi t8kebe-
fektetéseket, amelyek felhaszndlhatok a banki
teljesitmény pénziigyi kdzvetitéseként.



A kontrollviltozék esetében a BSIZE-
hdnyados jelent8sen pozitiv a ROA-val a KPGF
elétti mintdban. Ez azt jelenti, hogy a méret-
gazdasdgossdg javul a bank méretének nove-
kedésével, ami pozitiv hatdst gyakorol a bank
teljesitményére. Az eredményiink &sszhang-
ban 4ll Liang, Xu, Jirapon (2013) megéllapi-
tdsaival. A BAGE hdnyadosa pozitiv irdinyban
szignifikdns a ROA-val a teljes és a KPGF utd-
ni mintdkban. Ez azt jelenti, hogy minél t5bb
évig tart a tevékenység, anndl jobb lesz a ban-
kok teljesitménye. A régebbi bankok ugyanis
jo tapasztalatokkal rendelkeznek a banki rend-
szer kezelése és a magasabb nyereség elérése ér-
dekében végzett miveletekben.

Az eredmények robosztussaga

Az 5. tdbldzatban bemutatjuk az eredmé-
nyeink robosztussdgdt, melyhez az 4ltaldno-
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sitott momentumok mddszere (Sys-GMM)
paneldinamikus eljirdsdt hasznaljuk. A 6
figgd valtozék, a ROA mellett mds alter-
nativ banki teljesitménykozvetitdk t6keard-
nyos jovedelmezdségéc (ROE) és egy rész-
vényre juté nyereségét (EPS) is felhaszndltuk
az eredmények aldtdmasztdsira. A KPGF-nek
a Sys-GMM-modellben becsiilt kapcsolata a
bankok teljesitményével egyértelmtien aldtd-
masztja a kordbbi eredményeket, amelyeket a
véletlenhatds-modell becsiilt a 4. tdbldzatban.
Ugyanigy, a 4. tdbldzatban a kapcsolat eljele
és a kozvetlen kinai t6kebefektetések jelentd-
sége a KPGF-projekt keretében a banki telje-
sitménnyel (tehdt ROA, ROE és EPS) mind-
hdrom mintdban (tehdt teljes, KPGF el6tt és
KPGF utdn) azonos.

Az 5. tdbldzatban ldthaté ellendrzd valtozdk
tekintetében taldltunk eltéréseket a kiilsnb6zd
banki teljesitménymérésekben a hdrom minti-
ban. A kiilonb6z8 banki teljesitménymutaték-

5. tdbldzat

A KOZVETLEN KiNAI TOKEBEFEKTETESEK HATASA A BANKOK TELJESITMENYERE
PAKISZTANBAN

Konstans 0,599( 0,87)
ROA(-1) 0,385( 0,87)
CFDI 0,048(-1,68)*
BSIZE 0,127( 1,45)
CAP 0,033( 0,60)
CR -0,027(-2,69)**
BAGE -0,354(-0,71)
Eszkozok széma 71

Wald Chi2 2075,370***
AR(1) P-érték 0,052*

AR(2) P-rték 0,754
Sargan-teszt P-érték 0,783

0,014( 1,17) —1,237(-8,02)*
0,168( 2,31)** 0,543(26,48)**
0,002(-3,61)** -0,032(-2,32)"*
—-0,001(-0,45) 0,262(32,07)***
-0,003(1,30) 0,143( 5,22)"**
0,002( 2,63)** 0,010( 0,81)
0,006( 1,00) 0,002( 0,03)
15 26
632,170 22319,560***
0,241 0,089*
0,702 0,361
0,298 0,686
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5. tabldzat folytatdsa

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)"**
Eszkozok szdma 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

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)**
Eszkozok széma 7 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 szdzalékos, 5 szdzalékos, illetve 10 szdzalékos jelentGség.

Forrds: sajat szerkesztés

ban a véltozék egységességének hidnya szin-  KOVETKEZTETES ES SZAKPOLITIKAI

tén evidens a korabbi irodalombél. A Sufianés  VONATKOZASOK

Noor (2012) 4ltal végzett kutatdsok példdul va-

ridcidkat dllapitottak meg a BSIZE, a CAP, a  Ez a tanulmdny a KPGF keretében megvalé-
CR és a BAGE, illetve a kiilonboz8 banki tel-  sulé kdzvetlen kinai t8kebefektetéseknek a pa-

jesitménymérések kozott. kisztdni bankok teljesitményére gyakorolt ha-
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tisdnak vizsgdlatdra vallalkozott. A kivdnt
célok elérése érdekében a Pakisztdni Allami
Banktél kikértitk a kereskedelmi bankoknak
a 2009-t8l 2020-ig tarté idészakra vonat-
kozé paneladatait. Az eredmények becslésé-
re kiilonféle 6konometrikus technikikat al-
kalmaztunk. A KPGF keretében megval6suld
kozvetlen kinai t8kebefektetések 4ltal a ban-
kok teljesitményére gyakorolt hatds pontos ér-
tékelése érdekében kiilon elemeztitk a KPGF
elétti (2009-2013), valamint a KPGF utdni
idészakot (2014-2020). Az eredmények azt
mutatjdk, hogy a kozvetlen kinai t8kebefekte-
tések jelentds pozitiv hatdst gyakoroltak a pa-
kiszedni bankok teljesitményére dsszességében
is és a KPGF elétti mintdkban is, mikézben a
KPGF utdni mintdkban nem volt jelentds ez
a hatds. A kontrollviltozék esetében a BAGE
pozitivan hat a bankok teljesitményére a teljes
mintdban, mikézben a BSIZE szintén pozitiv
hatést gyakorol a bankok teljesitményére a hd-
rom mintdban. Megalapozottsdg tekintetében
a KPGF és a banki teljesitmény kozorti kap-
csolat konkrétan aldtdmasztja a kordbbi ered-
ményeket mindhdrom mintédban. Az ellenérzg
valtozdk tekintetében azonban taldltunk el-
téréseket a kiilonbozd banki teljesitménymé-
résekben és a hdrom mintdban. A kiilsnbé-
z6 banki teljesitménykdzvetit6kben a vdltozok
egységességének hidnya szintén evidens a ko-
rdbbi tudomdnyos irodalombdl.

Az eredményeink szdmos fontos szem-
pontot és ajénldst foglalnak magukban a pa-
kiszedni kormdny és a dontéshozdk szdmd-
ra. A pakisztdni kormdnynak el8szér is olyan
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politikdkat kell kidolgoznia, amelyeken ke-
resztiil a kozvetlen kinai t8kebefektetések fo-
lyamatosan névekvd bedramldsa a KPGF inf-
rastrukcdraprojektek  formdjaban  kezelhetd
lesz a munkahelyteremtéshez, az infrascrukei-
ra fejlesztéséhez, az inflicids rdtdk ellendrzés
alatt tartasdhoz, az éves GDP noveléséhez stb.
Mdsodszor, a pakisztdni kormdnynak a kozvet-
len kinai t8kebefektetésekre kell 8sszpontosi-
tania, és komoly reformokar kell végrehajtania
olyan ers elkotelezettséggel és vildgos célok-
kal, amelyek segitségével a pakisztdni helyi vél-
lalkozdsok enyhiteni tudjék a banki finansziro-
z4si problémdikat. Harmadszor, a KPGF utdni
idészakban a jelen tanulmdny negativ hatdsa
az lehet, hogy csokken a bankok 4ltal finanszi-
rozott Uj projektek ardnya Pakisztdnban. En-
nek az az oka, hogy a kereskedelmi bankok
egyre inkdbb segitik a meglévé iizleteket a mii-
veletek finanszirozdsaval, viszont 4j projektek-
re nem forditanak jelentds 6sszegeket. Ez az
eredmény vonzd lehet a banki dgazatok fel-
s6 vezetSinek, mivel értékes know-how-t va-
16sithatnak meg, és olyan politikdkat, amelye-
ken keresztiil a banki rendszer részesedhetne a
KPGF-projekt el8nyeibsl. Végezetiil Pakisz-
tannak ki kell fejlesztenie egy magatartdsi ké-
dexet kozvetlen kiilfoldi t8kebefektetésekhez,
hogy csokkentsék a korldtozé tzleti gyakorla-
tokat, korldtozzdk a nyereség Pakisztdnbdl tor-
ténd kivitelét, részvényesi vagyont hozzanak
létre a banki szektor nyereségességének nove-
lésével, és biztositsak, hogy a nyereség jelen-
t8s részét ismét befektessék a pakisztdni gaz-
dasdgba. m
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