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Az állami beruházások  
és a hosszú távú gazdasági 
növekedés közötti kapcsolat 
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Egy fejlődő ország esete

Összefoglaló: Ez a cikk megkísérli megvizsgálni az állami beruházások Pakisztán gazdasági növekedésére gyakorolt hatását 

az 1973–2015 közötti időszakra vonatkozó éves adatsor felhasználásával. Autoregresszív eloszlott késleltetés (ARDL) mo-

dellt használunk a változók közötti kapcsolat becslésére. Ezenkívül az okozati összefüggések elemzését és a varianciabomlás 

elemzését is alkalmaztuk. Az ARDL-hez kötött tesztelés eredménye megerősíti az állami beruházások és a pakisztáni gazdasági 

növekedés közötti hosszú távú kapcsolatot. Ezenkívül a hosszú távú és rövid távú becslések azt mutatják, hogy az állami 

beruházások nagy mennyisége csökkenti a gazdasági növekedést. A magánberuházások nagyobb aránya azonban elősegíti 

a gazdasági növekedést. Ezzel szemben a pakisztáni munkaerő növekedése hosszú távon csökkenti a gazdasági növekedést.  

A tanulmány bizonyítékai bemutatják a kormány és a politikai döntéshozók fontos politikai következményeit a gazdasági növe-

kedés fokozása érdekében.
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A pakisztáni gazdaság növekedési pályán ma-
radt a 2015–2016. költségvetési évben. Ezt a 
fenntartható növekedést gyakran az iparban, a 
mezőgazdaságban és a szolgáltatásokban meg-
figyelhető dinamikaváltozások és a növekvő 
belföldi kereslet támogatják. A pakisztáni Ál-
lami Bank expanzív monetáris politikája és a 

kormányzat által ösztönzött infrastrukturális 
fejlesztések lökést adtak az üzleti tevékenysé-
geknek. A kormányzat gazdasági reformjai és 
az ország javuló biztonsági helyzete is hozzá-
járult a fenntartható gazdasági növekedéshez. 

A Zarb-e-Azb hadművelet sikerének, az 
energiaellátás javulásának és a lehetőségekkel 
teli, segítő környezetnek a hatására visszatérő-
ben van a külföldi és hazai befektetői bizalom, 
amit mutat a tőzsde erősödése, a közvetlen 
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külföldi befektetések növekedése és a belföl-
di üzleti tevékenységek erősödése Karacsiban 
(Pakistan Economic Survey, 2016). Pakisz-
tán továbbra is elkötelezetten dolgozik a Kí-
nai-Pakisztáni Gazdasági Folyosó (CPEC), a 
mintegy 46 milliárd USD költségvetésű giga-
projekt megvalósulásáért. A várakozások sze-
rint a CPEC jelentősen hozzá fog járulni az 
infrastruktúra fejlesztéséhez, a kommunikáci-
óhoz, a gazdasági zónák kialakításához és ah-
hoz, hogy Gvadar lehessen a következő nem-
zetközi kereskedelmi kikötő. 

Az összesített kereslet egyik legfontosabb 
eleme a beruházások, hiszen ezek növelik a 
gazdaság termelési kapacitását. Munkahelye-
ket is teremtenek és technológiai fejlődéshez is 
vezetnek. A beruházási kiadások fontos jellem-
zője a volatilitás. Számos tényezőtől függenek, 
és az üzleti életben tapasztalható ingadozá-
sok jelentős részéért ezek felelősek. Ugyanak-
kor az eredményes kormányzati politikának 
köszönhetően kedvezően alakult a helyzet 
az országban a befektetők számára. A 2015–
16-os pakisztáni gazdasági felmérés (Pakistan 
Economic Survey) szerint a gazdaságban a 
beruházások értéke az időszakban összesen 
4502 milliárd rúpia volt, szemben a megelő-
ző évi 4256 milliárdos adattal, azaz a beruhá-
zások összesen 5,78 százalékkal növekedtek a 
2016-os költségvetési évben. A magánberuhá-
zások 3,71 százalékkal növekedtek az előző év-
hez képest. Az állami beruházások az előző évi 
adatokhoz képest 10,63 százalékos növekedést 
mutatnak. 

Korábbi tanulmányok részletesen foglalkoz-
tak azzal, milyen szerepet játszanak a magán- 
és állami beruházások az ország növekedésében 
(Khan, Kumar, 1997). Általánosan elfogadott-
nak tűnik, hogy ez a két tényező döntő befo-
lyással van az ország gazdasági növekedésére. 
Az ugyanakkor, hogy relatíve mennyire járul-
nak hozzá a gazdasági növekedéshez, már vi-
tatott. A szakirodalomban nincs egyetértés az 
állami és magánberuházások hatékonyságát 

illetően, egyszerre van jelen a kiegészítő és a 
helyettesítő szemlélet. Az első szemlélet sze-
rint növelheti a magánberuházások hatékony-
ságát, ha történnek állami beruházások a hu-
mántőke-fejlesztésben és az infrastruktúrában. 
Ez anticiklikus hatással is lehet a gazdaságra, 
amennyiben csökkenti a kibocsátás iránti ke-
resletet és az áringadozást, ezáltal fokozza a 
magánberuházások mértékét (Hatano, 2010; 
Rahman et. al., 2016). Ugyanakkor több ta-
nulmány arra a következtetésre jutott, hogy az 
állami beruházások kiszoríthatják a magánbe-
ruházásokat a gazdaságból, mivel elhasználják 
a szűkös erőforrásokat. Így a fejlődő országok-
ban a szakpolitikák megalkotásánál nemcsak a 
beruházások összértékét kell figyelembe venni, 
hanem az is fontos, hogyan oszlik az meg az 
állami és magánszektor között (Khan, Kumar, 
1997, Balassa, 1988). Több tanulmány állí-
totta, hogy a magánberuházások hatása na-
gyobb, mint az állami beruházásoké (lásd pél-
dául Khan, Reinhart, 1990; Countino, Gallo, 
1994; Serven, Solimano, 1992). 

Az elérhető tanulmányok és az endogén 
neoklasszikus növekedési modellek kiterjesz-
tései kihangsúlyozták az állami és magánbe-
ruházások szerepét a gazdasági növekedésben 
(például Kormendi, Meguire, 1985; Romer, 
1986; Lucas, 1998; Grier, Tullock, 1989 stb.). 
Ugyanakkor az állami beruházások hatása a 
gazdasági növekedésre függ attól, hogy a meg-
növekedett beruházásokat hogyan finanszíroz-
za a kormányzat (Bukhari et. al., 2007). Ha 
az állami és magánberuházások teljesen behe-
lyettesíthetők egymással, akkor az állami beru-
házások növekedése ugyanolyan hatással lesz 
a gazdasági növekedésre, mint a magánberu-
házásoké. Mindkettő beruházás a fizikai tőke 
felhalmozását eredményezi és hozzájárul a ki-
bocsátás magasabb szintjének fenntartásához 
(Lachler, Aschauer, 1998). Például mikor ál-
lami beruházások történnek az infrastruktú-
ra területén, az elősegíti a magánberuházáso-
kat, ami következésképpen növeli a magántőke 
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határtermelékenységét és növeli a nemzeti jö-
vedelmet (Looney, Frederiksen, 1997; Ansar 
et. al., 2016). A szociális szektorban, példá-
ul az egészségügyben vagy az oktatásban meg-
valósuló állami beruházásoknak szintén pozi-
tív tovagyűrűző hatásuk van, és ezek fokozzák 
a gazdasági növekedést. Ugyanakkor a szak-
irodalomban azt is olvashatjuk, hogy az álla-
mi beruházások „kiszoríthatják” a magánberu-
házásokat, mert elveszik a szűkös forrásokat a 
lebegő kamatozású értékpapírokon keresztül 
(Erden, Holcomble, 2005). 

Tekintettel a beruházások döntő szerepé-
re az ország gazdasági növekedésében, jelen 
tanulmány célja megtalálni az okozati össze-
függést a beruházások elemei (állami, illetve 
magán) és a gazdasági növekedés között. A ta-
nulmány erre a kérdésre keresi a választ: mi a 
szerepe az állami és magánberuházásoknak Pa-
kisztán gazdasági növekedésében? Ebből a cél-
ból a tanulmány intenzív idősoros adatokat 
használ az 1973–2015 közötti időszakra vo-
natkozóan. Emellett a tanulmányban fejlett 
ökonometriai technikákat használunk a fel-
állított modell becslésére. Több tanulmány 
született már, amely az állami és magánberu-
házásoknak a gazdasági növekedésre gyako-
rolt hatására koncentrált Pakisztánban, sok 
más mellett például Khan (1988), Looney és 
Frederiksen (1995 és 1997). Ugyanakkor a je-
len tanulmány az ARDL kointegrációs mód-
szer segítségével kísérel meg választ találni.

A tanulmány emellett a vizsgált változók 
közötti általános összefüggések feltárásában is 
segít. Megállapításai segítenek a döntéshozók-
nak az állami és magánberuházásokhoz kap-
csolódó szakpolitikai döntések meghozatalá-
ban a gazdaság növekedése érdekében. 

A tanulmány további része a következő-
képpen épül fel. A következő szakasz röviden 
bemutatja azokat a tanulmányokat, amelyek 
ugyanezt a problémát vizsgálták. A harmadik 
rész ismerteti a tanulmányban használt mo-
dellt és módszertani keretet. A negyedik rész az 

empirikus eredményekkel foglalkozik. Az ötö-
dik rész szakpolitikai ajánlásokkal és jövőbeni 
kutatási témákkal zárja a tanulmányt. 

Szakirodalmi áttekintés

A meghatározó szakirodalomban két ellenté-
tes vélemény él az állami beruházásoknak a 
gazdasági növekedésben betöltött szerepével 
kapcsolatban. Az első vélemény szerint az ál-
lami beruházások pozitívan járulnak hozzá az 
ország gazdasági növekedéséhez. Az ezt a vé-
leményt alátámasztó tanulmányok úgy érvel-
nek, hogy amikor állami beruházások történ-
nek a gazdasági infrastruktúrában, az segíti a 
magánberuházási terveket, pozitív tovagyűrű-
ző hatást eredményez és megszünteti a szűk 
keresztmetszeteket a növekedésben (Barro, 
1990; Aschauer, 1989; Afonso, St. Aubyn, 
2008; Ansar et. al., 2016). A tanulmányok azt 
is állítják, hogy az állami beruházások a szoci-
ális infrastruktúrában, például az egészségügy-
ben, oktatásban, kereskedelmi kikötők, utak, 
stb. esetén előnyös lehetőségeket teremtenek 
a magánberuházások számára, és ezáltal nő a 
magánszektor termelékenysége. Ezért ezek a 
tanulmányok egyetértenek abban, hogy az ál-
lami beruházásoknak pozitív externáliái van-
nak és magánberuházásokat generálnak. 

Aschauer (1989) vizsgálta a nem katonai 
kormányzati kiadások hatását a gazdaság tel-
jes termelékenységére. Azt találta, hogy az inf-
rastruktúrába való állami beruházások pozití-
van hatnak a magánberuházásokra, és fontos 
szerepük van a magánberuházások ösztönzé-
sében. Azt is állítja, hogy gazdasági természe-
tüket tekintve az állami és magánberuházások 
kiegészítik egymást. Erenburg (1993) szintén 
pozitív kapcsolatot mutatott ki az állami és a 
magánberuházások között. Az említett két ta-
nulmány szerint a magánberuházások ösztön-
zik a gazdasági növekedést a jövőben, míg a 
hatékony állami beruházások fokozzák a re-
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álgazdaság növekedését. Ugyanezen a gondo-
latsoron haladva Khan és Reinhart (1990) azt 
mondja, hogy ha az állami beruházások ma-
gánberuházásokat generálnak, akkor az álla-
mi beruházások csökkenése csökkenti a gazda-
ság növekedésének ütemét. Calderon és Serven 
(2010) becslése szerint ugyanez az összefüggés 
érvényes az afrikai országokban is, és bizonyíté-
kokat találtak arra vonatkozóan, hogy az afri-
kai országok fokozhatják a gazdasági növekedés 
ütemét, ha csökkentik az infrastrukturális költ-
ségvetés hiányát. Ezért az állami beruházások 
diszkrecionális csökkentése és az infrastruktu-
rális kiadások előtérbe helyezése helyreállítja a 
gazdasági növekedést az alacsony jövedelmű or-
szágokban. Ugyanígy Ramireez (2009) azt mér-
te fel, hogy az állami beruházások az infrastruk-
túrába növelik-e a munkaerő termelékenységét 
és a gazdasági növekedést Argentínában, és úgy 
találta, hogy az állami beruházások pozitív ha-
tással vannak a munkaerő termelékenységének 
növekedésére. Egy friss tanulmány ezen a te-
rületen Ntembe et al. (2017) munkája, amely 
egy Kamerunban végzett vizsgálat. Az empiri-
kus eredmények szerint az állami és magánbe-
ruházásoknak szignifikáns és pozitív hatása van 
a GDP növekedésére Kamerunban, rövid és 
hosszú távon egyaránt. 

A másik iskola képviselői szerint az állami 
beruházások kiszorítják a magánberuházásokat 
azzal, hogy a szűkös forrásokat elterelik a haté-
kony felhasználási lehetőségektől. Az állami be-
ruházások növeléséhez az adó- és nem adójelle-
gű bevételek növelésére van szükség vagy arra, 
hogy az állam finanszírozási igénye a tőkepia-
cokon növekedjen, ami végül növeli a kamato-
kat a tőkepiacon (Aschauer, 1989; Afonso, St. 
Aubyn, 2008). A kamat emelkedése csökken-
ti a magánberuházások számára elérhető tőkét, 
ami végső soron a magántőke várható hozamá-
nak csökkenéséhez, ezáltal a magánberuházá-
sok kiszorításához vezet. Devrajan et al. (1996) 
azt mondják, hogy amikor a kormányzati ki-
adások állandó szintje mellett az állami ki-

adásokban elmozdulás történik a folyó kiadá-
soktól a tőkeberuházások felé, az a gazdasági 
növekedés lassulását eredményezi. Ezt az ered-
ményt támasztja alá Canning és Pedroni (2008) 
is, akik szerint a kiszorítás jelensége akkor fi-
gyelhető meg, mikor az infrastrukturális beru-
házások nyeresége kisebb, mint a más terüle-
ten való befektetéssel elérhető nyereség. 

Ashipala és Haimboodi (2008) az állami és 
magánberuházások növekedésre gyakorolt ha-
tását vizsgálta Dél-Afrikában, Botswanában és 
Namíbiában. Tanulmányukban nem találtak 
bizonyítékot, hogy az állami beruházások és 
a gazdasági növekedés között lenne kapcsolat, 
ugyanakkor úgy találták, hogy a magánberu-
házások hosszú távon pozitív hatással vannak 
a növekedésre. Hasonlóan Warner (2014) is az 
állami beruházások gazdasági növekedésre gya-
korolt hatását vizsgálta az alacsony jövedelmű 
gazdaságokban, és inszignifikáns hosszú távú 
kapcsolatot talált a változók között. Ugyanak-
kor azt mondja, hogy az olyan állami beruhá-
zások, amelyek veszélyeztetik a hatékonyságot 
és az egyes szereplők javát a társadalmi igények 
elé helyezik, problémákat okoznak. A projek-
tek nem megfelelő megválasztása, a gazdasági 
információk hiánya, a kormányzati tisztvise-
lők önös érdekeinek előtérbe helyezése gyak-
ran vezet az állami beruházások hatékonyságá-
nak csökkenéséhez. 

Samake et al. (2013) is az állami beruházá-
sok és a gazdasági növekedés kapcsolatát vizs-
gálták Kamerunban, és következtetéseik sze-
rint a kameruni állami beruházások nem 
járulnak szignifikánsan hozzá az állami tőke 
felhalmozásához. A tanulmány szerint a nem 
megfelelő kormányzati munka és az elégtelen 
közigazgatási kapacitások a felelősek az állami 
beruházások nem megfelelő kivitelezéséért, és 
ezért ezek nem járulnak hozzá a gazdasági nö-
vekedéshez. 

A kortárs szakirodalom alaposan körüljárja 
az állami és magánberuházások szerepét a gaz-
dasági növekedésben a fejlődő országok vonat-
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kozásában. Kollamparambil és Nicolaou (2011) 
a VAR-modellt alkalmazva azt állapította meg, 
hogy az állami beruházások nem szorítják ki és 
nem egészítik ki a magánberuházásokat Dél-
Afrikában, hanem éppen hogy fokozzák a ma-
gánberuházások mértékét. Hasonló módon To 
(2011) is azt találta, hogy a magán- és állami 
beruházásoknak pozitív hatása van a gazdaság 
kibocsátására Vietnamban. Swaby (2007) ki-
mutatta, hogy Jamaicában az állami beruházá-
soknak pozitív, de nem szignifikáns hatása van 
a gazdasági növekedésre. Haque (2013) az ál-
lami és magánberuházások pozitív és szignifi-
káns hatását mutatta ki a bangladesi GDP-re. 
Azt is kimutatta, hogy a beruházások hatására 
gyorsul a gazdaság növekedésének üteme. 

Pakisztán mai helyzetét vizsgálva azt lát-
juk, hogy rövid növekedési ciklusok követ-
ték egymást, mert az állami és magánfogyasz-
tás meghaladta a beruházások mértékét. Ebből 
következően az országban az aggregált ke-
reslet nagyobb ütemben növekszik, mint az 
aggregált kínálat, ami fokozza az importigényt 
és instabillá teszi a növekedési rátát. Bangla-
desben az állami és magánberuházások aránya 
a GDP-ben alacsonyabb, mint a régió más or-
szágaiban (Világbank, 2019). Ez az oktatás-
ban és az egészségügyben alacsony színvonalat, 
kevesebb infrastrukturális fejlesztést és elégte-
len energiaellátást eredményez, ezért rendkívül 
fontos felmérni az állami és magánberuházá-
sok gazdasági növekedésre gyakorolt hatását az 
országban. Az eredmények befolyásolhatják a 
gazdasági növekedést serkenteni kívánó szak-
politikai döntéseket, és segíthetnek a magán- 
és állami beruházások megfelelő mértékének 
megválasztásában. 

Fogalmi keret

A neoklasszikus növekedési modellt és variáci-
óit gyakran használták korábbi tanulmányok, 
hogy felmérjék az állami és magánberuházá-

sok hatását a gazdasági növekedésre. Ugyanezt 
a megközelítést alkalmazva mi is a neoklas�-
szikus modellt használjuk az állami és magán-
beruházások és a pakisztáni gazdasági növe-
kedés közötti kapcsolat vizsgálatára. Aschauer 
(1989), Albala-Bertrand és Mamatzakis (2001) 
és Ntembe et al. (2017), elméleti modelljét kö-
vetve a jelen tanulmány szintén az állami be-
ruházásokat és más, a kibocsátást befolyásoló 
változókat használ. A neoklasszikus modell kö-
vetkező, módosított formáját használjuk: 

RGDPt = AtF(LABt , GINVt, PINV) (1)

Ahol az RGDP a reálkibocsátás szintje, 
a LAB a munkaerő a teljes népesség százalé-
kában, míg a GINV az állami beruházásokat 
és a PINV a magánberuházásokat jelöli. Az 
1. egyenlet felírható Cobb-Douglas termelé-
si függvényként is, mint ahogy az Aschauer 
(1989), Albala-Bertrand és Mamatzakis 
(2001) és Ntembe et al. (2017) tanulmánya-
iban szerepel: 

RGDPt = At (LABt )
 β

1 (GINVt)
 β

2 (PINVt)
 β

3  (2)

Ahol A hatékonysági paraméter, amelyet a 
gazdaságban a munkaerő, az állami beruházá-
sok és a magánberuházások felhasználási haté-
konyságának mérésére használunk. Fontos itt 
megjegyezni, hogy növekvő mérethozadékot 
tételezünk fel a modellben, azaz a magyarázó 
változók százalékos változása arányaiban na-
gyobb változáshoz vezet a reál GDP-ben. 

Az alkalmazott modell logaritmikus transz-
formációjával a 2. egyenletet felírhatjuk így: 

lnRGDP = lnA + β1lnLAB + β2lnGINV + 
β3lnPINV + ϵ  

(3)

Mivel ez egy log-log modell, a β együttha-
tók az adott beruházástípusokhoz tartozó reál-
kibocsátás elaszticitásai, az ϵ pedig a random 
hibatag a modellben. 
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ARDL kointegrációs módszer 

Végül a hosszú és rövid távú koefficiensek 
becslésére az autoregresszív osztott késlelteté-
sű módszert használjuk (ARDL). Bár még új 
az ARDL kointegrációs módszer, hasznos in-
formációkkal szolgál erről a kapcsolatról. Az 
ARDL-modell egy szokványos regressziós mo-
dell, ahol a függő változó regresszióját mind a 
független, mind a függő változó késleltetésein 
elvégezzük (Pesaran, Shin, 1999). Az ARDL-
modell Pesaran és Shin (1999) és Pesaran et al. 
(2001) munkái nyomán került előtérbe. 

Az ARDL-modellnek számos előnye van a 
hagyományos kointegrációs technikával szem-
ben. Először is ez a technika kisebb minta-
nagyság esetén is jól alkalmazható. Második 
előny, hogy az ARDL-modellben nem szük-
séges, hogy a változók ugyanabban a rendben 
legyenek integrálva az egységgyök tesztben. 
Ezért az ARDL-modell akkor is alkalmazha-
tó, ha a vizsgált változók integráltásági rend-
je vegyes, I(0) és I(1) (Pesaran et. al., 2001). 
Harmadszor pedig az ARDL-modell egy egy-
szerűsített képlettel becsüli meg a hosszú távú 
összefüggéseket.

Az ARDL-modell Pesaran és Shin (1999) 
valamint Pesaran et. al. (2001) nyomán a kö-
vetkező általános alakban írható fel: 

∆ln RGDPt = αo + ∑ 3i=1 α1i (∆ln RGDP)t–i + 

∑ 4i=0 α2i (∆ln LAB)t–i + ∑ 4i=0 α3i (∆ln GINV)t–i +  

∑ 5i=0 α4i (∆ln PINV)t–0 + γ1ln (RGDP)t-1 + γ2ln 

(LAB)t-1 + γ3ln (GINV)t-1 + γ4ln(PINV)t-1

(4)

Ahol ∆ a differencia operátor, a γ1, γ2 és γ3 
együtthatók a hosszú távú paraméterek és 
α1i, α2i, α3i, és α4i  a modell rövid távú dina-
mikáját méri. Annak vizsgálatára, hogy lé-
tezik-e kointegrációs kapcsolat az RGDP, 
LAB, GINV, és a PINV között, nem standard 
F-próbát végeztünk. A próba nullhipotézise a  
γ1 = γ2 = γ3 = γ4 = 0, az alternatív hipotézis pedig a 
γ1 ≠ γ2 ≠ γ3 ≠ γ4 ≠ 0. 

Adatforrás

A jelen tanulmány minden adata a Pakisztáni 
Állami Bank 2016-os Statisztikai Évkönyvéből 
származik. A vizsgált összefüggés felmérésére 
43 év adatait használtuk, 1973-tól 2015-ig. Az 
RGDP, PINV, és GINV reálértéken, millió rú-
piában értendő. A LAB a teljes népesség száza-
lékában van kifejezve. 

Empirikus eredmények

Összegző statisztika

Az 1. táblázat mutatja az állami beruházások, 
a magánberuházások, a reál bruttó nemzeti 
össztermék és a munkaerő összegző statisztiká-
ját Pakisztánban az 1973–2015 időszakra vo-
natkozóan. Az adott időszakban Pakisztán át-
lagos reál GDP-je 4 958 930 rúpia, a szórás  
2 784 778. A magánberuházások átlagos érté-
ke 294 120, a szórás 469 371. Az adott idő-
szakra a kormányzati beruházások becsült ér-
téke 135 466, a szórás 165 269. A teljes 
munkaerő az országban átlagosan 30 százalék 
a szórás 1,8 százalék. 

Stacionaritás vizsgálat

Bővített Dickey-Fuller teszt
A modell becslése előtt ellenőrizzük az adat-
sorok integráltságát. Ez azért fontos, mert a 
tanulmányban használt idősoros makrogaz-
dasági változók nagy valószínűséggel trendet 
tartalmaznak az adatsorban, amik hamis ered-
ményt adnak. Engle és Granger (1987) szerint 
a regressziós eredmények gyengék lesznek, ha 
nem stacionárius adatsorokra alkalmazzuk 
őket. Ezért a bővített Dickey-Fuller (ADF) 
tesztet használtuk a változók stacionaritásának 
vizsgálatára. A 2. táblázat mutatja az ADF 
eredményeit. Az egységgyök meglétének 
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nullhipotézisét az egységgyök hiányának al-
ternatív hipotézisével szemben teszteljük. Az 
eredmények azt mutatják, hogy valamennyi 
változó adatsora szintben nem stacionárius és 
első rendű differenciája stacionárius. Ezért le-
vonható a következtetés, hogy minden változó 
I(1) azaz elsőrendben integrált. 

Zivot-Andrews egységgyök/strukturális törés teszt
A 3. táblázat a Zivot-Andrews egységgyök/
trendtörés próba eredményeit mutatja. A kö-
vetkező próbával azt ellenőrizzük, hogy a vizs-
gált változók strukturális törés jelenlétében  

I (0) vagy I (1) vagy I (0) / I (1) rendben integ-
ráltak. Empirikus eredményeink azt mutatták, 
hogy szintben egyik változó sem stacionárius, 
de első differenciájukban stacionáriusak, tehát 
I (1) rendben integráltak.

Autoregresszív osztott késleltetésű 
(ARDL) teszt

Miután megállapítottuk, hogy valamen�-
nyi változó első rendben integrált, I (1), al-
kalmaztuk az ARDL intervallumhatár-tesztet, 

1. táblázat

Összegző statisztika

LNRGDP
(rúpia)

LNPINV
(rúpia)

LNGINV
(rúpia)

LF
(%)

Átlag 4 958 930 294 120.2 135 466.1 30,165

Maximum 10 644 336 1 620 982.0 632 542.0 34,000

Minimum 1 401 791 1 698.0 591.0 27,460

Szórás  2 784 778 469 371.3 165 269.9 1,810

Megfigyelések 43 43 43 43

Forrás: saját becslés
2. táblázat

Stacionaritás vizsgálat

Bővített Dickey-Fuller (ADF)

Változók
Szint Első differencia

C C & T C C & T

lnRGDP –2,454 –0,753 –4,605*** –4,893***

lnGINV –1,630 –1,396 –6,419*** –6,714***

lnPINV –1,623 –1,053 –6,210*** –6,512***

LF –1,579 –2,905 –8,724*** –8,921***

Megjegyzés: t-statisztikák

       *** 1%-os szignifikanciaszintet jelöl

Forrás: saját becslés
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hogy az állami beruházások, magánberuhá-
zások, a munkaerő és a gazdasági növekedés 
közötti hosszú távú kapcsolatot vizsgáljuk. A 
4. táblázat az intervallumhatár-teszt eredmé-
nyeit mutatja. Az eredmények azt mutatják, 
hogy a változók egymással nagymértékben 
kointegráltak, mert az F-statisztika értéke na-
gyobb, mint az alsó és felső kritikus értékek, 
ezáltal elvethető a nullhipotézis, mely szerint 
nincs integráltság, és elfogadhatjuk az alterna-
tív hipotézist, mely szerint kointegráció van, 
1 százalékos szignifikanciaszinten. Ebből azt a 
következtetést vonjuk le, hogy az állami beru-

házások, a magánberuházások és a munkaerő 
hosszú távú hatással vannak a gazdasági növe-
kedésre.

Az 5. táblázat tartalmazza a modell hos�-
szú és rövid távú becsléseit. A CointEq (–1) 
együtthatója negatív és szignifikáns, ami jelzi a 
modellben használt valamennyi változó között 
meglevő hosszú távú kapcsolatot. Az eredmé-
nyek megmutatják, hogy a kormányzati beru-
házásoknak negatív és szignifikáns hatása van 
hosszú távon Pakisztán gazdasági növekedé-
sére, míg ez a hatás rövid távon nem szigni-
fikáns. Ugyanakkor a magánberuházásoknak 

3. táblázat

Zivot-Andrews egységgyök/trendtörés teszt

Változó
Szintben Első differenciánál

T-statisztika Törés ideje T-statisztika Törés ideje

lnRGDP –2.878 2008 –6.550*** 2004

lnGINV –4.935 2005 –7.030*** 1999

lnPINV –6.974 1999 –6.789*** 1998

LF –3.224 2004 –7.550*** 2005

Megjegyzés: t-statisztikák

       *** 1%-os szignifikanciaszintet jelöl

Forrás: saját becslés

4. táblázat

A kointegrációs kapcsolat intervallumhatár-tesztje  
(bound test)

Tesztstatisztika értéke
Kritikus érték 

határai  
%

I (0) I (1)

F-statisztika= 11.392 10 2.72 3.77

5 3.23 4.35

3 3.69 4.89

1 4.29 5.61

Forrás: saját becslés
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pozitív és szignifikáns hatása van a gazdasági 
növekedésre mind rövid, mind hosszú távon. 
Ezzel szemben a teljes pakisztáni munkaerő 
szignifikáns és negatív kapcsolatban van hos�-
szú távon a gazdasági növekedéssel, ugyanak-
kor ez a kapcsolat pozitív lesz rövid távon.

Oksági elemzés

Toda és Yamamoto-féle módosított Wald-teszt 
oksági vizsgálat
A függő és független változók közötti oksá-
gi kapcsolat irányának megállapítására a Toda 
és Yamamoto (1995) által kidolgozott oksági 
elemzést használtuk. A következő próba a mó-
dosított Wald (MWALD) statisztikán alapul, 
mely a vizsgált változók integráltsági rendjé-
től függetlenül alkalmazható. A Granger-féle 
oksági teszt alapján Toda és Yamamoto (1995) 
látszólag nem összefüggő regressziós (SUR) 
technikát alkalmaz kétegyenletes rendszer 
becslésével. A Wald-statisztika alkalmazásával 
a SUR-modell hatékonysága javul, így a mo-
dell a következőképpen adható meg: 

k+d k+d
Yt = α1 +∑ y1iYt–1 +∑ y2i Xt–1 +εyt

i =1 t –1

k+d k+d
Xt = α2 +∑ δ1iYt–1 +∑ δ2i Xt–1 +εxt

i =1 t –1

Ahol k az optimális késleltetési rend, d a ma-
ximális integráltsági rend a rendszerben és εyt és 
εxt fehérzaj hibatagok. Ezt követően a szokásos 
Wald-tesztet alkalmazzuk az első k együttha-
tó mátrixokra, a standard x2-statisztika haszná-
latával. A Granger-féle oksági teszten alapuló 
Toda és Yamamoto (1995) módszerrel végzett 
vizsgálat empirikus eredményei a 6. táblázat-
ban találhatók. Az eredmények kétirányú ok-
ságra utalnak az állami és a magánberuházások 
között, és egyirányú okságra az állami beruhá-
zásoktól a reál GDP felé. 

Variancia dekompozíció
A vektor autoregresszív (VAR)-rendszert kö-
vető generalizált előrejelzési hiba variancia 
dekompozíciót (VD) is végeztünk, hogy ellen-

5. táblázat

ARDL-becslés (3,4,2,2) késleltetéssel

A függő változó a lnRGDP (1973–2015)

Változó Együtthatók t-statisztika Val.

A panel: Rövid távú becslések

D(lnGINV)  –0,008  –0,534 0,598

D(lnPINV) 0,003 0,224 0,824

D(LF) 0,005 2,070 0,049

CointEq( –1)  –0,094  –5,453 0,000

B panel: Hosszú távú becslések

lnGINV  –0,844  –15,163 0,000

lnPINV 0,772 15,900 0,000

LF  –0,063  –2,975 0,007

Forrás: saját becslés
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őrizzük a reál GDP, az állami beruházások, a 
magánberuházások és a munkaerő közötti ok-
sági kapcsolat erősségét. Ezzel a módszerrel azt 
lehet kimutatni, hogy az egyes független vál-
tozók változásához adott időszakban milyen 
mértékben járult hozzá az előrejelzési hiba va-
rianciája. Számos korábbi tanulmány, példá-
ul Wong (2010), Hye (2012), Shahbaz és társai 
(2012), Raza és Jawaid (2013), Jawaid és Raza 
(2013) stb. ezt a módszert használták a válto-
zók közötti oksági kapcsolat vizsgálatához. A 7. 
táblázat a variancia dekompozíció eredménye-
it mutatja. A reál GDP VD vizsgálatának ered-
ményeit a 7. táblázatban az A panel mutatja, 
eszerint az első körben a reál GDP változását 
100 százalékban magyarázzák saját innovációi, 
a második körben 92,02 százalékban, miköz-
ben 7,03 százalékot magyaráznak az állami be-
ruházások, 0,156 százalékot a magánberuházá-
sok és 0,782 százalékot a munkaerő. Az ötödik 
körben a reál GDP változásának 40,045 száza-
lékát okozzák saját innovációi, 38,934 százalé-
kát az állami beruházások innovációi, 20,645 
százalékát a magánberuházások innovációi és 
0,373 százalékát a munkaerő. A tizedik körben 
a reál GDP innovációinak 10,391 százalékát 

okozza maga a reál GDP, a változások 46,664 
százalékát az állami beruházások, 42,23 száza-
lékát a magánberuházások és 0,706 százalékát 
a munkaerő. 

A 7. táblázatban a B panel az állami beru-
házások VD vizsgálatának eredményeit mu-
tatja. Az eredmények azt mutatják, hogy az 
első körben az állami beruházások innováció-
it 99,79 százalékban maguk az állami beruhá-
zások okozzák, 0,204 százalékban pedig a reál 
GDP. A második körben az állami beruházá-
sok változásainak 97,036 százalékát okozzák 
maguk az állami beruházások, 2,050 százalé-
kát a reál GDP, 0,846 százalékát a magánberu-
házások, és 0,066 százalékát a munkaerő ma-
gyarázza. 

A 7. táblázatban a C panel a magánberu-
házások VD-vizsgálatának eredményeit mu-
tatja. Eszerint a magánberuházások változása-
inak csak 21,11 százalékát okozzák maguk a 
magánberuházások az első körben, míg a va-
riancia 76,262 százalékáért az állami beruhá-
zások, 2,617 százalékáért a reál GDP felelős. 
Ugyanakkor a tizedik körben a magánberuhá-
zások innovációinak 3,57 százalékát magyaráz-
zák maguk a magánberuházások és 93,67 szá-

6. táblázat

Toda és Yamamoto (1995), Granger-oksági eredmények alapján

Független változók

Függő  
változó

Módosított Wald-statisztika (p-érték)

lnRGDP lnGINV lnPINV LF

lnRGDP — 4,793 (0,020)** 1,371 (0,241) 1,8380 (0,175)

lnGINV 0,100 (0,751) — 5,666 (0,017)*** 1,5230 (0,217)

lnPINV 0,844 (0,358) 3,109 (0,077)* — 0,0779 (0,780)

LF 2,448 (0,117) 0,004 (0,945) 0,426 (0,513) —

Megjegyzés: a *** és a ** 1%-os, illetve 5%-os szignifikanciaszinten jelöl szignifikanciát. A zárójelben szereplő adat (…) a p-érték.  
A késleltetés hossza 1, a Schwartz-féle információs kritérium alapján.

Forrás: saját becslés
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zalékát az állami beruházások, míg a variancia 
2,371 százalékát a reál GDP és 0,418 százalé-
kát a munkaerő magyarázza. 

A 7. táblázatban a D panel a munkaerő VD 
vizsgálatának eredményeit mutatja. Az ered-
mények szerint az első körben a munkaerő 
magyarázza saját varianciájának 67,80 százalé-
kát, míg a változások 16,077 százalékáért a reál 
GDP, 0,597 százalékáért az állami beruházá-

sok felelősek. Az utolsó körben a munkaerő in-
novációinak 40,329 százalékát okozta maga a 
munkaerő, 53,39 százalékát a reál GDP, 2,062 
százalékát az állami beruházások és 4,216 szá-
zalékát a magánberuházások.

A VD-vizsgálat eredményei azt mutatják, 
hogy létezik egy visszacsatolási mechanizmus 
a vizsgált változók között, és mindegyik oksá-
gi viszonyt mutat. 

7. táblázat 

Variancia dekompozíció

A panel: Az lnRGDP variancia dekompozíciója:

Periódus lnRGDP lnGINV lnPINV LF

1 100,00 0,000 0,000 0,000

2 92,021 7,039 0,156 0,782

3 76,668 18,845 3,832 0,653

4 57,077 30,972 11,496 0,452

5 40,045 38,934 20,645 0,373

6 28,202 43,409 27,991 0,396

7 20,519 45,530 33,481 0,468

8 15,629 46,438 37,379 0,552

9 12,472 46,704 40,189 0,633

10 10,391 46,664 42,237 0,706

B panel: Az lnGINV variancia dekompozíciója:

Periódus lnRGDP lnGINV lnPINV LF

1 0,204 99,795 0,000 0,000

2 2,050 97,036 0,846 0,066

3 3,614 95,546 0,786 0,052

4 3,792 95,489 0,671 0,046

5 3,609 95,693 0,631 0,064

6 3,299 95,792 0,806 0,101

7 2,995 95,597 1,250 0,156

8 2,734 95,156 1,884 0,223

9 2,526 94,493 2,680 0,299

10 2,371 93,674 3,574 0,379



 Fókusz – A feltörekvő piacok pénzügyei 

158  Pénzügyi Szemle  2020/2

Az eredmények értelmezése

Az ARDL-modell eredményei azt mutatják, 
hogy a kormányzati beruházások mind rövid 
mind hosszú távon visszafogják a gazdasági nö-
vekedést. Ennek egyik oka lehet a beruházások 
nem hatékony lebonyolítása az állam részé-
ről, hogy nem valósulnak meg produktív pro-
jektek. Emellett a fejlődő országokban gon-
dot jelentenek a gyenge intézmények, a nem 

megfelelő kormányzati munka, a jogrend és a 
közbiztonsági helyzete stb., ez igaz Pakisztán-
ra is. A kormányzati beruházások és a gazda-
sági növekedés közötti erős kapcsolat ellenére 
ezek a problémák Pakisztánban a kormányza-
ti beruházások pozitív hatását negatívba for-
dítják a gazdasági növekedés tekintetében. Az 
empirikus eredmények összhangban vannak 
Gauthier és Zeufack (2011) megállapításaival, 
akik szintén kimutatták, hogy a kormányzati 

C panel: Az lnPINV variancia dekompozíciója:

Periódus lnRGDP lnGINV lnPINV LF

1 2,617 76,262 21,120 0,000

2 2,175 84,274 13,498 0,051

3 1,461 84,671 13,750 0,116

4 1,346 84,897 13,640 0,115

5 1,377 83,227 15,239 0,155

6 1,651 81,268 16,883 0,196

7 1,993 78,894 18,859 0,251

8 2,409 76,517 20,766 0,307

9 2,837 74,161 22,637 0,363

10 3,270 71,929 24,381 0,418

D panel: Az LF variancia dekompozíciója:

Periódus lnRGDP lnGINV lnPINV LF

1 16,077 0,529 15,587 67,805

2 29,634 0,318 16,327 53,719

3 35,447 0,277 12,494 51,780

4 40,010 0,459 10,401 49,128

5 43,428 0,671 8,594 47,304

6 46,248 0,954 7,257 45,540

7 48,538 1,239 6,206 44,016

8 50,449 1,527 5,385 42,637

9 52,043 1,802 4,736 41,417

10 53,392 2,062 4,216 40,329

Forrás: saját becslés
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beruházások nem megfelelő elosztása és a nem 
megfelelő kormányzati munka csökkenthetik 
a gazdasági növekedés ütemét. Tabova és Baker 
(2011), Gupta et. al. (2014) megerősítik be-
csült eredményeinket azzal, hogy azt mondják: 
az erős intézmények hiánya miatt a kormány-
zat nem tudja hatékonyan elosztani a forráso-
kat és aláássa a gazdasági növekedést. Hason-
lóan Khan és Reinhart (1990) feltárta, hogy 
a magánberuházásoknak nagyobb a gazdasági 
növekedésre gyakorolt hatása, mint az állami 
beruházásoknak. Ha nagyobb az állami beru-
házások aránya, akkor kiszoríthatják a magán-
beruházásokat a növekvő kamatok miatt. Más-
részt a becslések szerint a magánberuházások 
és a gazdasági növekedés között pozitív és szig-
nifikáns kapcsolat áll fenn. A becslés eredmé-
nyei összhangban vannak Erenburg (1993), 
Ashipala és Haimboodi (2008) eredményeivel, 
akik úgy találták, hogy erősen pozitív, szigni-
fikáns kapcsolat van a magánberuházások és a 
gazdasági növekedés között. A szerzők állítása 
szerint a magánberuházások növelik az ország 
jövedelmét a jövőben. Ugyanakkor Ramireez 
(2009) úgy érvel, hogy az állami és magánbe-
ruházások egyaránt hatással vannak a gazdasá-
gi növekedésre, de az is igaz a szerző szerint, 
hogy az állami beruházások fokozzák a magán-
beruházások hatékonyságát, ezáltal mindkettő 
szoros és pozitív kapcsolatban van a gazdasági 
növekedéssel. Ezenkívül a tanulmány inverz, 
de szignifikáns kapcsolatot tárt fel a munka-
erő és a gazdasági növekedés között. Az ered-
mények nem konzisztensek Ramireez (2009) 
eredményeivel, amelyek szerint a munkaerő 
pozitív és szignifikáns hatással van a gazdasá-
gi növekedésre. Pakisztán esetében a képzetlen 
munkaerő nagy aránya lehet erre a magyará-
zat. A gyenge oktatási intézmények és az írni-
olvasni tudók alacsony aránya miatt Pakisztán-
ban magas a képzetlen munkaerő aránya, ami 
hosszú távon csökkenti az ország termelékeny-
ségét. Eközben a rövid távú együtthatók po-
zitívak és szignifikánsak. Ezért a hosszú távú 

inverz kapcsolatot a munkaerő és a gazdasági 
növekedés között úgy magyarázhatjuk, hogy 
kijelentjük: a képzetlen munkaerő növekedé-
se növeli az írástudatlanok arányát és tovább 
csökkenti a növekedés ütemét. 

Következtetések

A jelen tanulmány az állami beruházások hatá-
sát vizsgálta Pakisztán gazdasági növekedésére 
az 1973–2015 időszakra vonatkozóan. A mo-
dell tesztelése előtt meggyőződtünk minden 
változó idősoros adatainak stacionaritásáról a 
bővített Dickey-Fuller (ADF) teszt és a Zivot 
Andrews egységgyök/strukturális törés teszt 
segítségével. Az ARDL intervallumhatár-teszt 
alapján az állami beruházások és a gazdasá-
gi növekedés erősen kointegráltak hosszú tá-
von. Ezenkívül az ARDL-modell hosszú és 
rövid távú becslései azt mutatják, hogy az álla-
mi beruházásoknak inverz de szignifikáns ha-
tása van a gazdasági növekedésre Pakisztán-
ban. Ez az empirikus eredmény konzisztens 
néhány korábbi tanulmány megállapításaival 
(Gauthier és Zeufack, 2011; Tabova és Baker, 
2011; Gupta et al., 2014; Ramireez, 2009), 
amelyek következtetései szerint a nem haté-
kony állami beruházások, a gyenge intézmé-
nyek és a nem megfelelő kormányzati munka 
eltéríti a forrásokat a produktív felhasználások-
tól és kiszorítja a magánberuházásokat, ami a 
gazdasági növekedés ütemének csökkenéséhez 
vezet. Ugyanakkor a magánberuházások hatása 
a gazdasági növekedésre pozitív és szignifikáns. 
Korábbi tanulmányok alátámasztják ezeket a 
megállapításokat (többek között Erenburg, 
1993; Khan és Reinhart, 1990), amelyek sze-
rint a magánberuházások növelik a reáljövedel-
met a gazdaságban. Ezzel szemben a munkaerő 
szignifikánsan negatív kapcsolatban van a gaz-
dasági növekedéssel Pakisztánban. Hosszú tá-
von a képzetlen munkaerő növekedése jelentő-
sen csökkenti az ország gazdasági növekedését. 
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A tanulmányban bemutatott empirikus 
eredményeknek számos fontos szakpolitikai 
következménye van. Az állami beruházások 
és a gazdasági növekedés között feltárt negatív 
kapcsolat alapján Pakisztánban az állami ható-
ságoknak olyan szakpolitikát kell kialakítani és 
megvalósítani, amelyek a kormányzati beruhá-
zások hatékonyságát növelik. Pakisztán kormá-
nyának a közpénzeket az oktatásra, infrastruk-
túrára, kommunikációra és közlekedésre kell 
fordítania, amelyek a magánberuházások haté-
konyságát növelik, ezáltal javítják az ország gaz-
dasági teljesítményét. A kormánynak arra kell 
fókuszálnia, hogy a kormányzati beruházáso-
kat produktív projektekre fordítsa. Ez nagyon 
fontos, számos korábbi tanulmány kimutatta, 
hogy a nem megfelelő kormányzati munka és a 
nem megfelelő színvonalú intézmények a for-
rások nem megfelelő elosztásához vezetnek. Az 
elosztható összegeket mind olyan projektekre 
kell fordítani, amelyek hozzájárulnak a gazda-

sághoz és javítják a teljesítményt. Pakisztánnak 
többek között olyan területekre kell irányíta-
ni a forrásait mint a textilipar, az infrastruk-
túra, az oktatás és az egészségügy, hogy pozitív 
externáliákat hozzon létre és ösztönözze a ma-
gánberuházásokat. Ez azt jelenti, hogy a rele-
váns területen befektetett közpénz nagyobb va-
lószínűséggel generál magánberuházásokat és 
segíti a gazdasági növekedést. Annak ellenére, 
hogy a tanulmány fontos következtetéseket fo-
galmaz meg a szakpolitikák számára, bizonyos 
korlátai miatt újabb irányokat jelöl ki későbbi 
tanulmányok számára. A jelen tanulmány alap-
vetően az állami beruházások hatását vizsgálta 
Pakisztán gazdasági növekedésére. Ez a kapcso-
lat a jövőben regionális szinten is kutatás tárgya 
lehet. Emellett több, a gazdasági növekedésre 
hatással levő kontrollváltozót lehet beépíteni a 
modellbe, többek között a kormányzati mun-
ka indikátorát, a politikai stabilitást vagy a be-
iskolázottságot. 
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