m FOKUSZ — A FELTOREKVO PIACOK PENZUGYEl B————————

Amna Sohail Rawat — [.Lubna Khan

Az dllami berubdzdsok

és a hosszu tdvi gazdasdgi
novekedés kozotti kapcsolat
feltardsa

Egy fejlodo orszdg esete

OsszeFosLaLe; Ez a cikk megkisérli megvizsgalni az llami beruhdzasok Pakisztan gazdasdgi névekedésére gyakorolt hatdsét
az 19732015 kozotti iddszakra vonatkozo éves adatsor felhasznalasaval. Autoregressziv eloszlott késleltetés (ARDL) mo-
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elemzését is alkalmaztuk. Az ARDL-hez kitott tesztelés eredménye megerdsiti az dllami beruhdzasok és a pakisztani gazdaségi
novekedés kozotti hossza tavl kapcsolatot. Ezenkiviil a hosszd tavi és rovid tava becslések azt mutatjék, hogy az allami
beruhdzasok nagy mennyisége cstkkenti a gazdasagi névekedést. A maganberuhdzasok nagyobb ardnya azonban elésegiti
a gazdasagi novekedést. Ezzel szemben a pakisztani munkaeré névekedése hosszd tavon csékkenti a gazdasagi ndvekedést.
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A pakisztdni gazdasdg novekedési plydn ma-
radt a 2015-2016. koltségvetési évben. Ezt a
fenntarthat6 névekedést gyakran az iparban, a
mez8gazdasdgban és a szolgdltatdsokban meg-
figyelhetd dinamikavéltozdsok és a novekvd
belfoldi kereslet tdimogatjék. A pakiszedni Al-

lami Bank expanziv monetéris politikdja és a
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kormdnyzat 4ltal 6sztonzote infrastrukeurdlis
fejlesztések 16kést adrak az iizleti tevékenysé-
geknek. A kormdnyzat gazdasdgi reformjai és
az orszdg javuld biztonsdgi helyzete is hozza-
jarult a fenntarthatd gazdasdgi névekedéshez.
A Zarb-e-Azb hadmivelet sikerének, az
energiaelldtds javuldsdnak és a lehetdségekkel
teli, segité kornyezetnek a hatdsdra visszatérd-
ben van a kiilfoldi és hazai befektetdi bizalom,
amit mutat a tézsde erdsddése, a kozvetlen
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kiilfoldi befektetések novekedése és a belfol-
di tzleti tevékenységek ersddése Karacsiban
(Pakistan Economic Survey, 2016). Pakisz-
tdn tovabbra is elkotelezetten dolgozik a Ki-
nai-Pakiszedni Gazdasdgi Folyosé (CPEC), a
mintegy 46 millidrd USD koltségvetésii giga-
projekt megvalésuldsdére. A vérakozdsok sze-
rint a CPEC jelentésen hozzd fog jarulni az
infrastrukedra fejleszeéséhez, a kommunikdci-
6hoz, a gazdasigi z6ndk kialakitdsdhoz és ah-
hoz, hogy Gvadar lehessen a kdvetkez nem-
zetkozi kereskedelmi kikotd.

Az osszesitett kereslet egyik legfontosabb
eleme a beruhizisok, hiszen ezek novelik a
gazdasdg termelési kapacitdsit. Munkahelye-
ket is teremtenck és technoldgiai fejlédéshez is
vezetnek. A beruhdzdsi kiaddsok fontos jellem-
z8je a volatilitds. Szdmos tényez6tdl fiiggenek,
és az lzleti életben tapasztalhaté ingadozi-
sok jelent8s részéért ezek felelések. Ugyanak-
kor az eredményes kormdnyzati politikinak
koszonhetben kedvezden alakult a helyzet
az orszdgban a befektet6k szdmdra. A 2015-
16-os pakisztdni gazdasdgi felmérés (Pakistan
Economic Survey) szerint a gazdasigban a
beruhdzdsok értéke az id8szakban Osszesen
4502 millidrd rapia volt, szemben a megels-
26 évi 4256 millidrdos adattal, azaz a beruhd-
zasok Osszesen 5,78 szdzalékkal novekedtek a
2016-os koltségvetési évben. A magdnberuhi-
z4sok 3,71 szazalékkal novekedtek az eléz8 év-
hez képest. Az dllami beruhdzdsok az el8z8 évi
adatokhoz képest 10,63 szdzalékos novekedést
mutatnak.

Kordbbi tanulményok részletesen foglalkoz-
tak azzal, milyen szerepet jétszanak a magdn-
és dllami beruhdzdsok az orszdg novekedésében
(Khan, Kumar, 1997). Altaldnosan elfogadott-
nak tlinik, hogy ez a két tényez6 dontd befo-
lydssal van az orszdg gazdasigi novekedésére.
Az ugyanakkor, hogy relative mennyire jarul-
nak hozzd a gazdasdgi ndvekedéshez, mér vi-
tatott. A szakirodalomban nincs egyetértés az
dllami és magdnberuhdzdsok hatékonysdgdt
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illetden, egyszerre van jelen a kiegészitd és a
helyettesitd szemlélet. Az els6 szemlélet sze-
rint névelheti a maginberuhdzdsok hatékony-
sagdt, ha toreénnek 4llami beruhdzdsok a hu-
méntSke-fejleszeésben és az infrastruktirdban.
Ez anticiklikus hatdssal is lehet a gazdasdgra,
amennyiben csokkenti a kibocsdtds irdnti ke-
resletet és az dringadozdst, ezdltal fokozza a
maginberuhdzdsok méreékét (Hatano, 2010;
Rahman et. al., 2016). Ugyanakkor tbb ta-
nulmdny arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy az
dllami beruhdzdsok kiszorithatjdk a maginbe-
ruhdzdsokat a gazdasdgbdl, mivel elhaszndljak
a szlikos eréforrdsokat. fgy a fejlédd orszdgok-
ban a szakpolitikdk megalkotdsindl nemcsak a
beruhdzdsok dsszéreékét kell figyelembe venni,
hanem az is fontos, hogyan oszlik az meg az
dllami és magdnszektor kozott (Khan, Kumar,
1997, Balassa, 1988). Tobb tanulmény 4lli-
totta, hogy a maginberuhdzdsok hatdsa na-
gyobb, mint az dllami beruhdzdsoké (ldsd pél-
d4ul Khan, Reinhart, 1990; Countino, Gallo,
1994; Serven, Solimano, 1992).

Az elérhetd tanulmdnyok és az endogén
neoklasszikus novekedési modellek kiterjesz-
tései kihangstlyoztédk az 4llami és maginbe-
ruhdzdsok szerepét a gazdasdgi ndvekedésben
(példdul Kormendi, Meguire, 1985; Romer,
1986; Lucas, 1998; Grier, Tullock, 1989 stb.).
Ugyanakkor az 4llami beruhdzdsok hatdsa a
gazdasdgi novekedésre fiigg attdl, hogy a meg-
novekedett beruhdzdsokat hogyan finansziroz-
za a kormdnyzat (Bukhari et. al., 2007). Ha
az dllami és magdnberuhdzdsok teljesen behe-
lyettesithetSk egymdssal, akkor az dllami beru-
hdzdsok novekedése ugyanolyan hatdssal lesz
a gazdasdgi novekedésre, mint a magdnberu-
hazasoké. Mindketté beruhdzis a fizikai téke
felhalmozdsdt eredményezi és hozzdjdrul a ki-
bocsdtds magasabb szintjének fenntartdsihoz
(Lachler, Aschauer, 1998). Példdul mikor 4l-
lami beruhdzisok torténnek az infrastruktd-
ra teriiletén, az el8segiti a magdnberuhdzdso-
kat, ami kdvetkezésképpen noveli a magdntdke



hatdrtermelékenységét és noveli a nemzeti jo6-
vedelmet (Looney, Frederiksen, 1997; Ansar
et. al., 2016). A szocidlis szektorban, példi-
ul az egészségiigyben vagy az oktatdsban meg-
valdsulé dllami beruhdzdsoknak szintén pozi-
tiv tovagy(ir(iz6 hatdsuk van, és ezek fokozzdk
a gazdasdgi novekedést. Ugyanakkor a szak-
irodalomban azt is olvashatjuk, hogy az 4lla-
mi beruhdzdsok , kiszorithatjdk” a magdnberu-
hédz4sokat, mert elveszik a szlikds forrdsokat a
lebegé kamatozdst értékpapirokon keresztiil
(Erden, Holcomble, 2005).

Tekintettel a beruhdzdsok dontd szerepé-
re az orszdg gazdasdgi novekedésében, jelen
tanulmdny célja megtaldlni az okozati dssze-
fuggést a beruhdzdsok elemei (dllami, illetve
magdn) és a gazdasdgi novekedés kozote. A ta-
nulmdny erre a kérdésre keresi a vdlaszt: mi a
szerepe az dllami és magdnberuhdzdsoknak Pa-
kisztdn gazdasdgi novekedésében? Ebbdl a cél-
b6l a tanulmdny intenziv id8soros adatokat
haszndl az 1973-2015 kozott idbszakra vo-
natkozéan. Emellett a tanulmdnyban fejlecc
okonometriai technikdkat haszndlunk a fel-
dllitott modell becslésére. T6bb tanulmdny
sziiletett mdr, amely az dllami és magdnberu-
hdzdsoknak a gazdasigi novekedésre gyako-
rolt hatdsdra koncentrdle Pakisztdnban, sok
mds mellett példdul Khan (1988), Looney és
Frederiksen (1995 és 1997). Ugyanakkor a je-
len tanulmdny az ARDL kointegriciés méd-
szer segitségével kisérel meg valaszt taldlni.

A tanulmdny emellett a vizsgdle valtozék
kozotti dltaldnos dsszefiiggések feltdrdsiban is
segit. Megéllapitdsai segitenek a dontéshozdk-
nak az édllami és magdnberuhdzdsokhoz kap-
csolédé szakpolitikai dontések meghozatald-
ban a gazdasdg novekedése érdekében.

A tanulmény tovibbi része a kovetkezd-
képpen épiil fel. A kovetkezd szakasz roviden
bemutatja azokat a tanulmdnyokat, amelyek
ugyanezt a problémdt vizsgdltdk. A harmadik
rész ismerteti a tanulmdnyban haszndlt mo-
dellt és médszertani keretet. A negyedik rész az
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empirikus eredményekkel foglalkozik. Az 6t6-
dik rész szakpolitikai ajanldsokkal és jov8beni
kutatdsi témakkal zdrja a tanulmdnyt.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A meghatdrozé szakirodalomban két ellenté-
tes vélemény ¢él az 4llami beruhdzdsoknak a
gazdasdgi novekedésben betoltote szerepével
kapcsolatban. Az elsé vélemény szerint az 4l-
lami beruhdzdsok pozitivan jérulnak hozz4 az
orszdg gazdasdgi novekedéséhez. Az ezt a vé-
leményt aldtdmaszté tanulmdnyok tgy érvel-
nek, hogy amikor 4llami beruhdzdsok tortén-
nek a gazdasdgi infrastruktirdban, az segiti a
maginberuhdzdsi terveket, pozitiv tovagy(ir(i-
z8 hatdst eredményez és megsziinteti a szik
keresztmetszeteket a novekedésben (Barro,
1990; Aschauer, 1989; Afonso, St. Aubyn,
2008; Ansar et. al., 2016). A tanulmdnyok azt
is 4lligjdk, hogy az dllami beruhdzdsok a szoci-
dlis infrastruktirdban, példdul az egészségligy-
ben, oktatdsban, kereskedelmi kikotSk, utak,
stb. esetén el8nyds lehetdségeket teremtenek
a maginberuhdzdsok szdmdra, és ezdltal né a
maginszektor termelékenysége. Ezért ezek a
tanulmdnyok egyetértenek abban, hogy az 4l-
lami beruhdzdsoknak pozitiv externdlidi van-
nak és magdnberuhdzisokat generdlnak.
Aschauer (1989) vizsgdlta a nem katonai
kormdnyzati kiaddsok hatdsdt a gazdasdg tel-
jes termelékenységére. Azt taldlta, hogy az inf-
rastruktirdba valé dllami beruhdzdsok poziti-
van hatnak a maginberuhdzdsokra, és fontos
szerepitk van a magdnberuhdzdsok osztonzé-
sében. Azt is dllitja, hogy gazdasdgi természe-
titket tekintve az dllami és maginberuhdzdsok
kiegészitik egymdst. Erenburg (1993) szintén
pozitiv kapcsolatot mutatott ki az dllami és a
magdnberuhdzdsok kozotr. Az emlitere kée ta-
nulmdny szerint a magdnberuhdzdsok oszton-
zik a gazdasdgi novekedést a jov6ben, mig a
hatékony dllami beruhdzdsok fokozzdk a re-
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dlgazdasdg noévekedését. Ugyanezen a gondo-
latsoron haladva Khan és Reinhart (1990) azt
mondja, hogy ha az dllami beruhdzdsok ma-
ganberuhdzdsokat generdlnak, akkor az 4lla-
mi beruhdzdsok csokkenése csokkenti a gazda-
sdg novekedésének titemét. Calderon és Serven
(2010) becslése szerint ugyanez az osszefiiggés
érvényes az afrikai orszdgokban is, és bizonyité-
kokat taldltak arra vonatkozéan, hogy az afri-
kai orszdgok fokozhatjdk a gazdasdgi novekedés
iitemét, ha csokkentik az infrastrukturalis kolt-
ségvetés hidnydt. Ezért az dllami beruhdzdsok
diszkreciondlis csokkentése és az infrastruktu-
ralis kiaddsok el8térbe helyezése helyredllitja a
gazdasigi novekedést az alacsony jovedelmii or-
szdgokban. Ugyanigy Ramireez (2009) azt mér-
te fel, hogy az dllami beruhdzdsok az infrastruk-
turdba novelik-e a munkaerd termelékenységét
és a gazdasdgi novekedést Argentindban, és agy
taldlta, hogy az 4llami beruhdzdsok pozitiv ha-
tdssal vannak a munkaerd termelékenységének
noévekedésére. Egy friss tanulmdny ezen a te-
rilleten Nrembe et al. (2017) munkdja, amely
egy Kamerunban végzett vizsgilat. Az empiri-
kus eredmények szerint az 4llami és magdnbe-
ruhdzdsoknak szignifikdns és pozitiv hatdsa van
a GDP névekedésére Kamerunban, rovid és
hosszt tévon egyardnt.

A misik iskola képvisel8i szerint az 4llami
beruhdzdsok kiszoritjdk a magdnberuhdzdsokat
azzal, hogy a sz(ikos forrdsokat elterelik a haté-
kony felhaszndldsi lehet8ségektdl. Az dllami be-
ruhdzdsok néveléséhez az add- és nem adojelle-
gl bevételek novelésére van szitkség vagy arra,
hogy az 4llam finanszirozasi igénye a t8kepia-
cokon névekedjen, ami végiil noveli a kamato-
kat a t8kepiacon (Aschauer, 1989; Afonso, St.
Aubyn, 2008). A kamat emelkedése csokken-
ti a magdnberuhdzdsok szimdra elérhetd t6két,
ami végsd soron a magintSke virhat hozami-
nak csokkenéséhez, ezdltal a magdnberuhdzd-
sok kiszoritdsdhoz vezet. Devrajan et al. (1996)
azt mondjék, hogy amikor a kormdanyzati ki-
addsok dlland6 szintje mellett az dllami ki-
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addsokban elmozdulds torténik a folyd kiadd-
soktdl a t6keberuhdzdsok felé, az a gazdasdgi
novekedés lassuldsit eredményezi. Ezt az ered-
ményt tdmasztja ald Canning és Pedroni (2008)
is, akik szerint a kiszoritds jelensége akkor fi-
gyelhetd meg, mikor az infrastrukturélis beru-
hazdsok nyeresége kisebb, mint a mds teriile-
ten valé befektetéssel elérhetd nyereség.

Ashipala és Haimboodi (2008) az édllami és
maginberuhdzdsok novekedésre gyakorolt ha-
tdsét vizsgalta Dél-Afrikdban, Botswandban és
Namibidban. Tanulmdnyukban nem taldltak
bizonyitékot, hogy az dllami beruhdzdsok és
a gazdasdgi novekedés kozott lenne kapesolat,
ugyanakkor tgy taldltdk, hogy a magdnberu-
hédzdsok hosszi tdvon pozitiv hatdssal vannak
a novekedésre. Hasonléan Warner (2014) is az
4llami beruhdzdsok gazdasdgi novekedésre gya-
korolt hatdsdt vizsgdlta az alacsony jovedelmd
gazdasigokban, és inszignifikins hosszi tdvu
kapesolatot taldlt a véltozdk kozott. Ugyanak-
kor azt mondja, hogy az olyan allami beruha-
zdsok, amelyek veszélyeztetik a hatékonysdgot
és az egyes szereplSk javat a tdrsadalmi igények
elé helyezik, problémdkat okoznak. A projek-
tek nem megfelel§ megvalasztdsa, a gazdasdgi
informécidk hidnya, a kormdnyzati tisztvise-
18k 6nés érdekeinek eldtérbe helyezése gyak-
ran vezet az 4llami beruhdzdsok hatékonysdga-
nak csokkenéséhez.

Samatke et al. (2013) is az 4llami beruhdzi-
sok és a gazdasdgi novekedés kapcsolatdt vizs-
giltdk Kamerunban, és kovetkeztetéseik sze-
rint a kameruni 4llami beruhdzdsok nem
jarulnak szignifikdnsan hozzd az édllami tSke
felhalmozdsdhoz. A tanulmdny szerint a nem
megfeleld kormdnyzati munka és az elégtelen
kozigazgatdsi kapacitdsok a felel6sek az dllami
beruhdzdsok nem megfeleld kivitelezéséért, és
ezért ezek nem jdrulnak hozzd a gazdasdgi no-
vekedéshez.

A kortars szakirodalom alaposan kériiljérja
az 4llami és magdnberuhdzdsok szerepét a gaz-
dasdgi novekedésben a fejl6dd orszdgok vonat-



kozasdban. Kollamparambil és Nicolaow (2011)
a VAR-modellt alkalmazva azt dllapitotta meg,
hogy az édllami beruhdzdsok nem szoritjék ki és
nem egészitik ki a magdnberuhdzdsokar Dél-
Afrikdban, hanem éppen hogy fokozzdk a ma-
gdnberuhdzdsok mértékét. Hasonlé médon 7o
(2011) is azt taldlta, hogy a magdn- és dllami
beruhdzdsoknak pozitiv hatdsa van a gazdasdg
kibocsdtdsdra Vietnamban. Swaby (2007) ki-
mutatta, hogy Jamaicdban az dllami beruh4za-
soknak pozitiv, de nem szignifikdns hatdsa van
a gazdasdgi novekedésre. Hagque (2013) az 4l-
lami és magdnberuhdzdsok pozitiv és szignifi-
kans hatdsdt mutatta ki a bangladesi GDP-re.
Azt is kimutatta, hogy a beruhdzdsok hatdsdra
gyorsul a gazdasig novekedésének titeme.

Pakisztdn mai helyzetét vizsgdlva azt ldt-
juk, hogy rovid novekedési ciklusok kovet-
ték egymadst, mert az dllami és magidnfogyasz-
tds meghaladta a beruhdzésok mértékét. Ebbél
kovetkezden az orszdgban az aggregilt ke-
reslet nagyobb iitemben novekszik, mint az
aggregalt kindlat, ami fokozza az importigényt
és instabilld teszi a novekedési rdtdc. Bangla-
desben az dllami és magdnberuhdzdsok ardnya
a GDP-ben alacsonyabb, mint a régié mds or-
szdgaiban (Vildgbank, 2019). Ez az okrtatds-
ban és az egészségligyben alacsony szinvonalat,
kevesebb infrascrukeurdlis fejleszeést és elégte-
len energiaelldtést eredményez, ezért rendkiviil
fontos felmérni az dllami és maginberuhdzd-
sok gazdasdgi novekedésre gyakorolt hatdsdt az
orszégban. Az eredmények befolydsolhatjak a
gazdasdgi novekedést serkenteni kivané szak-
politikai dontéseket, és segithetnek a magdn-
és dllami beruhdzdsok megfelelé mértékének
megvilasztdsiban.

FOGALMI KERET

A neoklasszikus névekedési modellt és varidci-
6it gyakran hasznaltdk kordbbi tanulmdnyok,
hogy felmérjék az dllami és maginberuhdzd-
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sok hatdsdt a gazdasdgi novekedésre. Ugyanezt
a megkozelitést alkalmazva mi is a neoklasz-
szikus modellt hasznéljuk az 4llami és magdn-
beruhdzdsok és a pakisztdni gazdasdgi nove-
kedés kozotti kapesolat vizsgdlatdra. Aschauer
(1989), Albala-Bertrand és Mamatzakis (2001)
és Ntembe et al. (2017), elméleti modelljét k-
vetve a jelen tanulmdny szintén az dllami be-
ruhdzdsokat és mds, a kibocsdtdst befolydsold
valtozdkat hasznal. A neoklasszikus modell ko-
vetkez8, mddositott formdjdt haszndljuk:

RGDP, = AF(LAB,, GINV, PINV) (1)

Ahol az RGDP a redlkibocsdtds szingje,
a LAB a munkaerd a teljes népesség szdzalé-
kdban, mig a GINV az éllami beruhdzdsokat
és a PINV a magdnberuhdzdsokat jelsli. Az
1. egyenlet felirhaté Cobb-Douglas termelé-
si fuggvényként is, mint ahogy az Aschauer
(1989), Albala-Bertrand ¢és Mamatzakis
(2001) és Ntembe et al. (2017) tanulmdnya-

iban szerepel:

RGDP,= A (LAB)’ (GINV)?, (PINV)", 2

Ahol A hatékonysdgi paraméter, amelyet a
gazdasdgban a munkaerd, az dllami beruhdza-
sok és a magdnberuhdzdsok felhaszndldsi haté-
konysdgdnak mérésére haszndlunk. Fontos itt
megjegyezni, hogy névekvd mérethozadékot
tételeziink fel a modellben, azaz a magyardzé
véltozdk szdzalékos véltozdsa ardnyaiban na-
gyobb véltozdshoz vezet a redl GDP-ben.

Az alkalmazott modell logaritmikus transz-
formécidjaval a 2. egyenletet felirhatjuk igy:

InRGDP = InA + B InLAB + B InGINV + )
B,InPINV + ¢

Mivel ez egy log-log modell, a f egyiittha-
t6k az adott beruhdzdstipusokhoz tartozé redl-
kibocsdtds elaszticitdsai, az € pedig a random
hibatag a modellben.
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ARDL kointegraciés modszer

Végiil a hosszii és rovid téva koefliciensek
becslésére az autoregressziv osztotr késlelteté-
s médszert haszndljuk (ARDL). Bdr még 4j
az ARDL kointegriciés médszer, hasznos in-
formdacidkkal szolgdl errdl a kapcsolatrél. Az
ARDL-modell egy szokvinyos regresszidés mo-
dell, ahol a fligg8 véltozé regresszidjat mind a
fuggetlen, mind a fiiggd valtozé késleltetésein
elvégezzitk (Pesaran, Shin, 1999). Az ARDL-
modell Pesaran é Shin (1999) és Pesaran et al.
(2001) munkdi nyomdn keriilt el§térbe.

Az ARDL-modellnek szdmos el8nye van a
hagyomdnyos kointegricids technikédval szem-
ben. El8szor is ez a technika kisebb minta-
nagysdg esetén is jol alkalmazhaté. Mdsodik
elény, hogy az ARDL-modellben nem sziik-
séges, hogy a viltozék ugyanabban a rendben
legyenek integrilva az egységgyok tesztben.
Ezért az ARDL-modell akkor is alkalmazha-
t6, ha a vizsgdlt véltozdk integraltdsdgi rend-
je vegyes, 1(0) és I(1) (Pesaran et. al., 2001).
Harmadszor pedig az ARDL-modell egy egy-
szerlsitett képlettel becsiili meg a hosszi tavi
osszefliggéseket.

Az ARDL-modell Pesaran és Shin (1999)
valamint Pesaran et. al. (2001) nyomdn a ko-
vetkezd dltaldnos alakban irhaté fel:

Aln RGDP, = o, + 5°_ a, (Aln RGDP),_ +
4 4
2,0y, (Aln LAB), + ) o, (Aln GINV),  +
5
2,:0 a, (Aln PINV), ,+ ylln (RGDP) , + yzln
(LAB)H + y3ln (GINV)H + y4ln(PINV)H

Ahol A a differencia operdtor, a y,, y, és 7,
egylitthatok a hosszd tdvl paraméterek és
05 Oy Oy és @, a modell r6vid tdvi dina-
mikdjét méri. Annak vizsgdlatdra, hogy 1¢é-
tezik-e  kointegrécidés kapcsolat az RGDD,
LAB, GINV, és a PINV kézétt, nem standard
F-prébat végeztiink. A préba nullhipotézise a
7,=7,=7,=7,=0, az alternativ hipotézis pedig a
y1¢y2¢y3¢y4¢0.
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Adatforras

A jelen tanulmdny minden adata a Pakisztdni
Allami Bank 2016-os Statisztikai Evkényvébsl
szdrmazik. A vizsgdle Osszefiiggés felmérésére
43 év adatait haszndlruk, 1973-t6l 2015-ig. Az
RGDDP, PINV, és GINV redlértéken, millié ra-
pidban értendS. A LAB a teljes népesség szdza-
lékdban van kifejezve.

EMPIRIKUS EREDMENYEK
()sszegzé statisztika

Az 1. tdbldzat mutatja az dllami beruhdzdsok,
a magdnberuhdzdsok, a redl brutté nemzeti
ossztermék és a munkaerd sszegz8 statisztikd-
jat Pakiszténban az 1973-2015 iddszakra vo-
natkozéan. Az adott idészakban Pakisztdn 4t-
lagos redl GDP-je 4 958 930 ripia, a szérds
2784 778. A magdnberuhdzisok dtlagos érté-
ke 294 120, a szérds 469 371. Az adott id6-
szakra a kormdnyzati beruhdzdsok becsiilt ér-
téke 135466, a szérds 165269. A teljes
munkaerd az orszdgban dtlagosan 30 szdzalék
a szbras 1,8 szdzalék.

Stacionaritas vizsgalat

Bévitett Dickey-Fuller teszt

A modell becslése elbtt ellendrizziik az adat-
sorok integréltsdgdt. Ez azért fontos, mert a
tanulmdnyban haszndle id8soros makrogaz-
dasdgi véltozék nagy valdszinliséggel trendet
tartalmaznak az adatsorban, amik hamis ered-
ményt adnak. Engle és Granger (1987) szerint
a regresszids eredmények gyengék lesznek, ha
nem staciondrius adatsorokra alkalmazzuk
8ket. Ezért a bévitett Dickey-Fuller (ADF)
tesztet hasznaltuk a valtozék stacionaritdsinak
vizsgdlatdra. A 2. tdbldzat mutatja az ADF
eredményeit. Az egységgyok meglétének
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1. tdbldzat

0SSZEGZ0O STATISZTIKA

LNRGDP LNPINV LF
(ripia) (ripia) (%)

2941202 135 466.1 30,165
1620 982.0 632 542.0 34,000
1698.0 591.0 27,460
469 371.3 165 269.9 1,810
43 43 43
2. labldzat

Atlag 4 958 930
Maximum 10 644 336
Minimum 1401 791
Sz0rés 2784778
Megfigyelések 43

Forrds: sajat becslés

STACIONARITAS VIZSGALAT

Bivitett Dickey-Fuller (ADF)

e | e | |

InRGDP —2,454
InGINV -1,630
InPINV -1,623
LF -1,579

Megjegyzés: t-statisztikak
***1%-0s szignifikanciaszintet jel6l
Forrds: sajat becslés

nullhipotézisét az egységgyok hidnydnak al-
ternativ hipotézisével szemben teszteljik. Az
eredmények azt mutatjdk, hogy valamennyi
valtozé adatsora szintben nem staciondrius és
elsé rendi differencidja staciondrius. Ezért le-
vonhaté a kovetkeztetés, hogy minden véltozé
1(1) azaz elsérendben integrélt.

Zivot-Andrews egységgyok/strukturdlis torés teszt
A 3. rdbldzar a Zivot-Andrews egységgyok/
trendtorés proba eredményeit mutatja. A ko-
vetkezd probéval azt ellendrizziik, hogy a vizs-
gilt valtozék strukturdlis torés jelenlérében

Elso differencia

C&T
-0,753 —4,605"** —4,893***
-1,396 —6,419** —6,714**
-1,053 -6,210** -6,512**
—2,905 -8,724*** -8,921***

1(0) vagy 1(1) vagy 1(0)/I (1) rendben integ-
raltak. Empirikus eredményeink azt murattdk,
hogy szintben egyik véltozé sem staciondrius,
de els6 differencidjukban staciondriusak, tehdt
1(1) rendben integraltak.

Autoregressziv osztott késleltetést
(ARDL) teszt

Miutdn megillapitottuk, hogy valameny-
nyi véltozé elsd rendben integréle, (1), al-
kalmaztuk az ARDL intervallumhatdr-tesztet,

Pénziigyi Szemle m2020/2
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3. tdbldzat

ZIVOT-ANDREWS EGYSEGGYOK/TRENDTORES TESZT

Elso differencianal

InRGDP —2.878
InGINV -4.935
InPINV -6.974
LF -3.224

Megjegyzés: t-statisztikak
***1%-0s szignifikanciaszintet jel6l
Forrds: sajat becslés

2008 —6.550*** 2004
2005 —7.030** 1999
1999 —6.789** 1998
2004 —7.550*** 2005
4. tabldzat

A KOINTEGRACIOS KAPCSOLAT INTERVALLUMHATAR-TESZTJE
(BOUND TEST)

Kritikus érték

Tesztstatisztika érteke

hatarai

F-statisztika= 11.392 10

Forrds: sajat becslés

hogy az éllami beruhdzdsok, magdnberuhd-
zdsok, a munkaerd és a gazdasigi novekedés
kozotti hossza tdva kapcesolatot vizsgdljuk. A
4. tdbldzat az intervallumhatar-teszt eredmé-
nyeit mutatja. Az eredmények azt mutatjdk,
hogy a viltozok egymdssal nagymértékben
kointegraltak, mert az F-statisztika értéke na-
gyobb, mint az als6 és fels6 kritikus ércékek,
ezdltal elvethetd a nullhipotézis, mely szerint
nincs integréltsdg, és elfogadhatjuk az alterna-
tiv hipotézist, mely szerint kointegricié van,
1 szézalékos szignifikanciaszinten. Ebbdl azt a
koévetkeztetést vonjuk le, hogy az éllami beru-
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2.72 3.77
3.23 4.35
3.69 4.89
4.29 5.61

hdzdsok, a maginberuhdzdsok és a munkaerd
hossz téva hatdssal vannak a gazdasdgi nove-
kedésre.

Az 5. tdbldzat tartalmazza a modell hosz-
szt és rovid tdva becsléseit. A CointEq (-1)
egylitthatdja negativ és szignifikdns, ami jelzi a
modellben haszndlt valamennyi véltozé kézdte
meglevd hosszt téva kapesolatot. Az eredmé-
nyek megmurtatjék, hogy a kormdnyzati beru-
hdzdsoknak negativ és szignifikdns hatdsa van
hosszti tivon Pakisztdn gazdasigi novekedé-
sére, mig ez a hatds révid tdvon nem szigni-
fikins. Ugyanakkor a magénberuhdzdsoknak
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5. tabldzat

ARDL-BECSLES (3,4,2,2) KESLELTETESSEL

A fiiggd valtozé a InRGDP (1973-2015)

A panel: Révid tavi becslések

D(InGINV) —0,008 —0,534 0,598
D(InPINY) 0,003 0,224 0,824
D(LF) 0,005 2,070 0,049
CointEq(~1) 0,094 5,453 0,000
B panel: Hosszd tava becslések

InGINV —0,844 15,163 0,000
InPINV 0,772 15,900 0,000
LF -0,063 —2,975 0,007
Forrds: sajat becslés

pozitiv és szignifikdns hatdsa van a gazdasdgi k+d k+d
névekedésre mind révid, mind hosszd tévon. Y=a +Z »r., +Z VX te,
Ezzel szemben a teljes pakisztdni munkaerd i=1 1
szignifikdns és negativ kapcsolatban van hosz-

szd tdvon a gazdasdgi novekedéssel, ugyanak- k+d k+d

kor ez a kapcsolat pozitiv lesz rovid tévon.

Oksagi elemzés

Toda és Yamamoto-féle modositotr Wald-teszt
oksdgi vizsgdlat

A fuggd ¢és fuggetlen véltozdk kozotti oksi-
gi kapcsolat irdnydnak megallapitdsdra a Toda
és Yamamoto (1995) dltal kidolgozott oksdgi
elemzést haszndltuk. A kovetkezd préba a mé-
dositott Wald (MWALD) statisztikdn alapul,
mely a vizsgdlt véltozék integraltsdgi rendjé-
8l figgetlenil alkalmazhaté. A Granger-féle
oksdgi teszt alapjdn Toda és Yamamoto (1995)
ldtszélag nem Osszefiiggd regresszids (SUR)
technikdt alkalmaz kétegyenletes rendszer
becslésével. A Wald-statisztika alkalmazdsdval
a SUR-modell hatékonysdga javul, igy a mo-
dell a kovetkezdképpen adhaté meg:

Ahol £ az optimailis késleltetési rend, 4a ma-
ximdlis integraltsdgi rend a rendszerben és ¢ és
¢, fehérzaj hibatagok. Ezt kévetéen a szokdsos
Wald-tesztet alkalmazzuk az elsé £ egyiittha-
té mitrixokra, a standard x?-statisztika haszn4-
latdval. A Granger-féle oksdgi teszten alapuld
Toda és Yamamoto (1995) médszerrel végzett
vizsgdlat empirikus eredményei a 6. tdblizat-
ban talilhaték. Az eredmények kétirdnyt ok-
sdgra utalnak az 4llami és a magdnberuhdzdsok
kozote, és egyirdnyt oksdgra az dllami beruhi-
zdsoktdl a redl GDP felé.

Variancia dekompozicié

A vektor autoregressziv (VAR)-rendszert ko-
vetd generalizilt el6rejelzési hiba variancia
dekompoziciét (VD) is végeztiink, hogy ellen-
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6. tdbldzat

TODA ES YAMAMOTO (1995), GRANGER-OKSAGI EREDMENYEK ALAPJAN

Fiiggetlen valtozok

Madositott Wald-statisztika (p-érték)

Fiiggd
InRGDP 4,793 (0,020)** 1,371 (0,241) 1,8380 (0,175)
InGINV 0,100 (0,751) — 5,666 (0,017)*** 1,5230 (0,217)
InPINV 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%-0s, illetve 5%-0s szignifikanciaszinten jeldl szignifikanciét. A zrdjelben szerepld adat (...
Akésleltetés hossza 1, a Schwartz-féle informaciés kritérium alapjan.

Forrds: sajat becslés

Srizzitk a redl GDP, az allami beruhdzasok, a
maginberuhdzdsok és a munkaerd kozotti ok-
sdgi kapcsolat er8sségét. Ezzel a mddszerrel azt
lehet kimutatni, hogy az egyes fiiggetlen vél-
tozék véltozdsdhoz adott iddszakban milyen
mértékben jarult hozzd az el8rejelzési hiba va-
riancidja. Szdmos kordbbi tanulmdny, péld4-
ul Wong (2010), Hye (2012), Shahbaz és tdrsai
(2012), Raza é Jawaid (2013), Jawaid és Raza
(2013) stb. ezt a médszert haszniltdk a valto-
20k kozotti oksdgi kapesolat vizsgdlatdhoz. A 7.
tdbldzat a variancia dekompozicié eredménye-
it mutatja. A redl GDP VD vizsgélaténak ered-
ményeit a 7. tdbldzatban az A panel mutatja,
eszerint az elsé korben a redl GDP véltozdsit
100 szdzalékban magyardzzdk sajit innovacidi,
a masodik korben 92,02 szizalékban, mikoz-
ben 7,03 szdzalékot magyardznak az dllami be-
ruhdzdsok, 0,156 szdzalékot a magdnberuhdzi-
sok és 0,782 szdzalékot a munkaerd. Az 6todik
korben a redl GDP viltozdsdnak 40,045 sziza-
1ékdt okozzék sajét innovdcioi, 38,934 szdzalé-
kit az dllami beruhdziasok innovaciéi, 20,645
szdzalékdt a magdnberuhdzdsok innovdciéi és
0,373 szazalékdt a munkaerd. A tizedik kérben
a redl GDP innovécidinak 10,391 szdzalékit
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) a p-érték.

okozza maga a redl GDP, a viltozdsok 46,664
szdzalékat az dllami beruhdzisok, 42,23 szdza-
lékdt a magdnberuhdzdsok és 0,706 szdzalékdt
a munkaerd.

A 7. tdbldzatban a B panel az dllami beru-
hazisok VD vizsgilatdnak eredményeit mu-
tatja. Az eredmények azt mutatjik, hogy az
elsé korben az 4llami beruhdzisok innovécié-
it 99,79 szézalékban maguk az dllami beruha-
zdsok okozzék, 0,204 szdzalékban pedig a redl
GDP. A misodik korben az dllami beruhdza-
sok valtozasainak 97,036 szdzalékit okozzik
maguk az dllami beruhdzdsok, 2,050 szdzalé-
kdt a redl GDP, 0,846 szdzalékdt a magénberu-
hizisok, és 0,066 szdzalékdt a munkaerd ma-
gyardzza.

A 7. tébldzatban a C panel a maginberu-
hdzdsok VD-vizsgdlatdnak eredményeit mu-
tatja. Eszerint a magdnberuhdzdsok vdltozdsa-
inak csak 21,11 szdzalékdt okozzdk maguk a
maginberuhdzdsok az els§ korben, mig a va-
riancia 76,262 szdzalékdért az dllami beruha-
zasok, 2,617 szazalékdére a real GDP felel6s.
Ugyanakkor a tizedik kérben a magdnberuhi-
zésok innovécidinak 3,57 szdzalékdt magyardz-
zék maguk a magdnberuhdzdsok és 93,67 szi-



zalékdt az dllami beruhdzdsok, mig a variancia
2,371 szizalékit a redl GDP és 0,418 szdzalé-
kit a munkaerd magyardzza.

A 7. tébldzatban a D panel a munkaeré VD
vizsgilatdnak eredményeit mutatja. Az ered-
mények szerint az els§ kérben a munkaerd
magyardzza sajit variancidjinak 67,80 szdzalé-
kat, mig a véltozdsok 16,077 szézalékdért a redl
GDP, 0,597 szézalékdért az 4llami beruhdzi-
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sok felel8sek. Az utolsé korben a munkaerd in-
novécidinak 40,329 szdzalékdtr okozta maga a
munkaerd, 53,39 szdzalékdr a redl GDD, 2,062
szazalékat az dllami beruhdzdsok és 4,216 sza-
zalékdt a magdnberuhdzdsok.

A VD-vizsgdlat eredményei azt mutatjdk,
hogy létezik egy visszacsatoldsi mechanizmus
a vizsgdlt valtozok kozoéte, és mindegyik oksé-
gi viszonyt mutat.

7. tdbldzat

VARIANCIA DEKOMPOZiCIO0

A panel: Az InRGDP variancia dekompozicioja:

1 100,00 0,000 0,000 0,000
2 92,021 7,039 0,156 0,782
S 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 0,39
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 InGINV variancia dekompozicidja:

B R

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 2,311 93,674 3,574 0,379

Pénziigyi Szemle m2020/2



—  mFOKUSZ — A FELTOREKVS PIACOK PENZUGYEI W

C panel: Az InPINV variancia dekompozicidja:

o w0

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 0418

D panel: Az LF variancia dekompozicioja:

I T B

1 16,077 0,529 15,687 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
3 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 4a.47
10 53,392 2,062 4,216 40,329

Forrds: sajat becslés

AZ EREDMENYEK ERTELMEZESE

Az ARDL-modell eredményei azt mutatjdk,
hogy a kormdnyzati beruhdzdsok mind rovid
mind hosszt tdvon visszafogjdk a gazdasigi n6-
vekedést. Ennek egyik oka lehet a beruhdzdsok
nem hatékony lebonyolitdsa az dllam részé-
18], hogy nem valésulnak meg produktiv pro-
jektek. Emellett a fejlédd orszdgokban gon-
dot jelentenek a gyenge intézmények, a nem
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megfeleld kormdnyzati munka, a jogrend és a
kozbiztonsdgi helyzete stb., ez igaz Pakisztdn-
ra is. A kormdnyzati beruhdzdsok és a gazda-
sdgi novekedés kozotti erds kapesolat ellenére
ezek a problémdk Pakisztdnban a kormdnyza-
ti beruhdzdsok pozitiv hatdsdt negativba for-
ditjdk a gazdasdgi névekedés tekintetében. Az
empirikus eredmények Gsszhangban vannak
Gauthier és Zeufack (2011) megallapitdsaival,
akik szintén kimutattdk, hogy a kormdnyzati



beruhdzdsok nem megfeleld elosztdsa és a nem
megfeleld kormanyzati munka csékkenthetik
a gazdasigi novekedés titemét. Tabova és Baker
(2011), Gupra et. al. (2014) megersitik be-
csiilt eredményeinket azzal, hogy azt mondjék:
az erds intézmények hidnya miatt a kormany-
zat nem tudja hatékonyan elosztani a forrdso-
kat és alddssa a gazdasigi névekedést. Hason-
l6an Khan és Reinhart (1990) felcdrea, hogy
a magdnberuhdzdsoknak nagyobb a gazdasigi
ndvekedésre gyakorolt hatdsa, mint az dllami
beruhdzdsoknak. Ha nagyobb az dllami beru-
hdzdsok ardnya, akkor kiszorithatjak a magén-
beruhdzdsokat a névekvd kamatok miatt. Mds-
részt a becslések szerint a magdnberuhdzdsok
és a gazdasdgi novekedés kozote pozitiv és szig-
nifikdns kapcsolat 4ll fenn. A becslés eredmé-
nyei Osszhangban vannak Erenburg (1993),
Ashipala és Haimboodi (2008) eredményeivel,
akik agy taldledk, hogy er8sen porzitiv, szigni-
fikdns kapcsolat van a magédnberuhdzdsok és a
gazdasdgi novekedés kozott. A szerzdk dllitdsa
szerint a magdnberuhdzdsok novelik az orszdg
jovedelmét a jovében. Ugyanakkor Ramireez
(2009) gy érvel, hogy az dllami és magdnbe-
ruhdzdsok egyardnt hatdssal vannak a gazdasi-
gi novekedésre, de az is igaz a szerz§ szerint,
hogy az dllami beruhdzdsok fokozzdk a magdn-
beruhdzdsok hatékonysdgdt, ezdltal mindkettd
szoros és pozitiv kapcsolatban van a gazdasigi
novekedéssel. Ezenkiviil a tanulmdny inverz,
de szignifikdns kapcsolatot tért fel a munka-
erd és a gazdasigi névekedés kozote. Az ered-
mények nem konzisztensek Ramireez (2009)
eredményeivel, amelyek szerint a munkaerd
pozitiv és szignifikdns hatdssal van a gazdasi-
gi novekedésre. Pakisztén esetében a képzetlen
munkaeré nagy ardnya lehet erre a magyara-
zat. A gyenge okratdsi intézmények és az {rni-
olvasni tuddk alacsony ardnya miace Pakisztdn-
ban magas a képzetlen munkaerd ardnya, ami
hosszi tdvon csokkenti az orszdg termelékeny-
ségét. Ekozben a rovid tdvd egyiitthatdk po-
zitivak és szignifikdnsak. Ezért a hosszt tdvi
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inverz kapcsolatot a munkaerd és a gazdasigi
novekedés kozote gy magyardzhatjuk, hogy
kijelentjitkk: a képzetlen munkaerd névekedé-
se noveli az {rdstudatlanok ardnydt és tovdbb
csokkenti a novekedés titemé.

KOVETKEZTETESEK

A jelen tanulmdny az dllami beruhdzdsok hatd-
sat vizsgdlea Pakisztdn gazdasdgi novekedésére
az 1973-2015 id8szakra vonatkozéan. A mo-
dell tesztelése el8tt meggy8zédtiink minden
valtozé idbsoros adatainak stacionaritdsirdl a
bévitett Dickey-Fuller (ADF) teszt és a Zivot
Andrews egységgyok/strukeurdlis torés teszt
segitségével. Az ARDL intervallumhatdr-teszt
alapjdn az dllami beruhdzdsok és a gazdasi-
gi novekedés erésen kointegrdltak hossza td-
von. Ezenkiviill az ARDL-modell hosszi és
r6vid téva becslései azt mutatjak, hogy az dlla-
mi beruhdzdsoknak inverz de szignifikdns ha-
tdsa van a gazdasigi novekedésre Pakisztdn-
ban. Ez az empirikus eredmény konzisztens
néhdny kordbbi tanulmdny megéllapitdsaival
(Gauthier és Zeufack, 2011; Tabova és Baker,
2011; Gupta et al., 2014; Ramireez, 2009),
amelyek kovetkeztetései szerint a nem haté-
kony 4llami beruhdzdsok, a gyenge intézmé-
nyek és a nem megfelel§ kormdnyzati munka
eltériti a forrdsokat a produktiv felhaszndldsok-
tol és kiszoritja a magdnberuhdzdsokat, ami a
gazdasdgi novekedés titemének csokkenéséhez
vezet. Ugyanakkor a magdnberuhdzdsok hatdsa
a gazdasdgi ndvekedésre pozitiv és szignifikdns.
Kordbbi tanulmédnyok aldtdmasztjdk ezeket a
megdllapitdsokat (tobbek kozott Erenburg,
1993; Khan és Reinhart, 1990), amelyek sze-
rint a magdnberuhdzdsok novelik a redljovedel-
met a gazdasdgban. Ezzel szemben a munkaerd
szignifikdnsan negativ kapcsolatban van a gaz-
dasdgi novekedéssel Pakiszednban. Hosszti td-
von a képzetlen munkaerd névekedése jelentd-
sen csokkenti az orszdg gazdasdgi névekedését.
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A rtanulmdnyban bemutatott empirikus
eredményeknek szdmos fontos szakpolitikai
kovetkezménye van. Az dllami beruhdzdsok
és a gazdasdgi novekedés kozote feltdrt negativ
kapcsolat alapjan Pakisztdnban az dllami hatd-
sdgoknak olyan szakpolitikdt kell kialakitani és
megvalésitani, amelyek a kormdanyzati beruhd-
zésok hatékonysdgdt novelik. Pakisztdn kormd-
nydnak a kdzpénzeket az okrtatdsra, infrastruk-
tardra, kommunikdcidéra és kozlekedésre kell
forditania, amelyek a magdnberuhdzdsok haté-
konysdgat novelik, ezdltal javitjak az orszdg gaz-
dasdgi teljesitményét. A kormdnynak arra kell
fékuszdlnia, hogy a kormdnyzati beruhdzdso-
kat produktiv projektekre forditsa. Ez nagyon
fontos, szdmos kordbbi tanulmdny kimutatta,
hogy a nem megfelel kormanyzati munka és a
nem megfeleld szinvonald intézmények a for-
rasok nem megfelel elosztdséhoz vezetnek. Az
eloszthaté osszegeket mind olyan projektekre
kell forditani, amelyek hozzdjirulnak a gazda-

sdghoz és javitjak a teljesitményt. Pakisztdinnak
tobbek kozott olyan teriiletekre kell irdnyita-
ni a forrdsait mint a textilipar, az infrastruk-
tra, az okrtatds és az egészségiigy, hogy pozitiv
externdlidkat hozzon létre és dsztonodzze a ma-
ganberuhdzdsokat. Ez azt jelenti, hogy a rele-
vans teriileten befektetett kozpénz nagyobb va-
16szintiséggel generdl magdnberuhdzdsokat és
segiti a gazdasdgi novekedést. Annak ellenére,
hogy a tanulmény fontos kovetkeztetéseket fo-
galmaz meg a szakpolitikdk szdmdra, bizonyos
korl4tai miatc Gjabb irdnyokat jelol ki késgbbi
tanulmdnyok szdmdra. A jelen tanulmdny alap-
vetSen az dllami beruhdzdsok hatdsit vizsgilta
Pakiszedn gazdasdgi novekedésére. Ez a kapcso-
lat a jov8ben regionalis szinten is kutatds tdrgya
lehet. Emellett t6bb, a gazdasdgi novekedésre
hatdssal levd kontrollvdltozdt lehet beépiteni a
modellbe, tobbek kozdtt a kormanyzati mun-
ka indikdtordt, a politikai stabilitdst vagy a be-
iskoldzottsdgot.
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