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MODEL REGRESJI FELDSTEINA-HORIOKI -
WYNIKI BADAN DLA POLSKI

Streszczenie: W 1980 roku Feldstein i Horioka zaproponowali liniowy model zaleznos$ci
migdzy krajowymi stopami inwestycji i oszczgdnosci. Przyjeli zalozenia, ze o gospodarce
zamknigtej §wiadczy wysoka korelacja migdzy omawianymi stopami, a o gospodarce otwar-
tej — brak tej korelacji. Wnioski z ich badan uznano za kontrowersyjne (zagadka Feldsteina-
-Horioki). Badania z wykorzystaniem modelu F-H oraz jego modyfikacji byly prowadzone
przez wielu badaczy zarowno dla danych przekrojowych, jak i dla szeregdw czasowych.
Tre$¢ artykutu odnosi si¢ do probleméw ekonometrycznego modelowania omawianej zalez-
nosci. W artykule przedstawiono wyniki badania zalezno$ci migdzy stopami inwestycji
i oszczgdnosci dla Polski. Wykorzystano nastgpujace metody: model Feldsteina-Horioki,
test stopnia integracji Dickeya-Fullera (stacjonarno$¢ szeregdw czasowych), model z me-
chanizmem korekty bledow, regresje pomocniczg (CA/Y).

Stowa kluczowe: model Feldsteina-Horioki, inwestycje i oszczgdnosci krajowe, mobilnos¢
kapitatu, stacjonarnos¢ szeregdw czasowych.

DOI: 10.15611/pn.2015.384.19

1. Wstep

W literaturze od 30 lat obserwuje si¢ dyskusje na temat zalezno$ci migdzy inwe-
stycjami i oszczgdnosciami w gospodarce. Dyskusj¢ prowadza zaréwno teoretycy
ekonomii, jak i ekonometrycy'. W 1980 roku Martin Feldstein i Charles Horioka
zaproponowali liniowy model zalezno$ci migdzy krajowymi stopami inwestycji
1 oszczednosci. Parametr glowny modelu dla danych przekrojowych interpretowa-
ny jest jako wplyw oszczedno$ci na inwestycje. Autorzy przyjeli zatozenia, ze

! Strzata [2012, s. 7]: ,,Dylemat Feldsteina i Horioki, zwigzany z pomiarem miedzynarodowej
mobilnosci kapitatu, zalicza sie do jednej z najnowszych zagadek ekonomicznych... Wynika to mig-
dzy innymi z faktu, Ze zatozenie mobilnosci kapitatu (...) jest kamieniem wegielnym wspotczesnej
makroekonomii”.
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o gospodarce zamknietej (ograniczenia w przeptywie kapitalu) swiadczy wysoka
korelacja migdzy omawianymi stopami, a o gospodarce otwartej (kapital mobilny
miegdzy krajami) — brak tej korelacji. Wnioski z ich badan — wyniki przeczg hipote-
zie o doskonalej $wiatowej mobilnosci kapitalu — powszechnie uznano za kontro-
wersyjne.

Liczne badania wskazywaty na liberalizacje rynku kapitatowego i wzrost prze-
ptywow kapitatu, a prace empiryczne wciaz potwierdzaty efekt Feldsteina-Horioki.
Problem ten nazywano w literaturze paradoksem, dylematem czy zagadka F-H
(w literaturze anglojezycznej ,,Feldstein-Horioka puzzle”). Badania z wykorzysta-
niem modelu F-H oraz jego modyfikacjami byly prowadzone przez wielu badaczy
zarowno dla danych przekrojowych, jak i dla szeregow czasowych (réwniez dla
danych panelowych).

Tre§¢ artykulu odnosi si¢ do probleméw ekonometrycznego modelowania
omawianej zaleznosci. Celem artykutu jest przedstawienie modelu F-H i jego mo-
dyfikacji oraz zbadanie zalezno$ci miedzy stopami inwestycji i oszczednosci dla
Polski. Zastosowano nastepujace metody: model F-H, test stopnia integracji Dic-
keya-Fullera (stacjonarnos$¢ szeregow czasowych), model z mechanizmem korekty
btedow, regresje pomocnicza (CA/Y).

2. Model Feldsteina-Horioki

W 1980 roku Feldstein i Horioka zaproponowali liniowy model zalezno$ci migdzy
stopa inwestycji krajowych i stopa oszczednosci krajowych [Feldstein, Horioka

1980]:
AN N
7))

gdzie: (I/Y); — stopa inwestycji krajowych w kraju i,
(S/Y); — stopa oszczednosci krajowych w kraju i,
Y  —PKB,
a, —parametry.

Parametr f w modelu dla danych przekrojowych interpretowany jest jako
wplyw oszczednosci na inwestycje (przy jednakowej podstawie stop).
Autorzy przyjeli nastepujace zalozenia:
e gospodarka zamknigta (/ =S) — ograniczenia w przeptywie kapitatu — wysoka
korelacja miedzy krajowymi stopami inwestycji i oszczednosci,
e gospodarka otwarta — kapitalt mobilny miedzy krajami — brak korelacji miedzy
krajowymi stopami inwestycji i oszczednosci.
Feldstein i Horioka przeprowadzili badania dla 21 krajow OECD w latach
1960-1974. Do modelu dla danych przekrojowych wykorzystali §rednie stopy osz-
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czgdnosci 1 inwestycji z badanego okresu (15 lat). Oszacowany parametr § wyniost
0,887 (z btedem standardowym 0,074) i nie byt istotnie r6zny od jednosci. Autorzy
W swojej pracy przedstawili nastepujacy wniosek: wyniki przecza hipotezie o do-
skonatej §wiatowej mobilnosci kapitatu, wskazuja natomiast, ze w dlugim okresie
wigkszos¢ jakichkolwiek dodatkowych oszczednosci pozostaje w kraju, w ktorym
powstaty.

Whiosek Feldsteina i Horioki powszechnie uznano za kontrowersyjny. Liczne
badania wskazywaty na liberalizacj¢ rynku kapitalowego i wzrost przeplywdow
kapitatu, a prace empiryczne wcigz potwierdzaty efekt Feldsteina-Horioki. Dlatego
tez problem ten nazywano w literaturze paradoksem, dylematem czy zagadka F-H.

3. Modyfikacje modelu F-H

Wielu badaczy poszukiwato mozliwosci modyfikacji modelu F-H. Przyktadem moze
by¢ model autorstwa Rossiniego i Zangheriego [2003]:

(7)o oo (5] >

gdzie: FDI —naptyw BIZ (w roku f), ¢ — sktadnik losowy.

Autorzy wprowadzili korekte stopy inwestycji o naptyw bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ), gdyz uznali, Ze nie mozna ich odnosi¢ do oszczednosci
krajowych. Badania przeprowadzono dla 26 krajow OECD w latach 1991-1997.
Oszacowany parametr f w pierwotnym modelu F-H wynidst 0,548 (z bigdem
0,059), a w modelu zmodyfikowanym wynidst 0,454 (z btedem 0,063). Wnioskiem
autoréw bylo ostabienie wptywu stopy oszczednosci na stope inwestycji po skory-
gowaniu stopy inwestycji o naptyw BIZ.

Inng modyfikacje modelu F-H zaproponowat Kasuga [2007]:

AR N FDI aid
SRR RS TG S R

gdzie: FDI— naptyw BIZ (w kraju i i roku ¢),
aid — pomoc zagraniczna.

Autor zaproponowal model zaleznosci stopy inwestycji od stop oszczgdnosci
krajowych, naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych i pomocy zagranicz-
nej. Badania przeprowadzono dla 64 krajow rozwijajacych si¢ w latach 1980-1999.
Oszacowane parametry wraz z btedami standardowymi wynosity odpowiednio:

o dla 64 krajow rozwijajacych sig:

Ps=0,27110,055],

Bror= 0,379 [0,124],

Baia= 0,270 [0,096],
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e w tym dla 24 krajoéw o niskich dochodach:

ps=0,419 [0,098],

Bepr= 1,006 [0,379],

e = 0,288 [0,125].

Kasuga na podstawie wynikéw przeprowadzonych badan stwierdzit, ze korela-
cja migdzy inwestycjami i oszczednosciami (/-S) jest wysoka dla krajow rozwinie-
tych, a niska dla rozwijajacych si¢, natomiast warto§ci parametrow £ nie swiadcza
o braku mobilnosci kapitatu, jak twierdzili Feldstein i Horioka, ale o wptywie
srodkoéw wiasnych, BIZ i pomocy zagranicznej na wzrost stopy inwestycji. Dlatego
tez skupit si¢ na testowaniu, czy parametr £ jest istotny (8 # 0).

Ciekawa modyfikacj¢ modelu F-H przedstawili Fouquau, Hurlin i Rabaud
[2008]. Zaktadajac, ze wspotczynnik mobilnosci kapitatu jest niejednorodny w
badanych krajach i zmienia si¢ w czasie, do badania zaleznosci inwestycje-
-oszczednosci wykorzystano model panelowej ciagglej regresji progowej (Panel
Smooth Threshold Regression, PSTR). Model ten zapisano w postaci:

Iit = ai +ﬂ0Sit +ﬂlSitg(qit;7;c)+gt > (4)

gdzie: I;; — stopa inwestycji krajowych w kraju i i czasie ¢, S;, — stopa oszczednosci
krajowych w kraju i i czasie ¢, g; — zmienna progowa, y — nachylenie funkcji przej-
$cia g, ¢ — parametr progu.

Uznano, ze na mobilno$¢ kapitatu wptywaja zmienne progowe, takie jak: tem-
po wzrostu PKB per capita, stopien otwartosci gospodarki (stosunek sumy ekspor-
tu 1 importu do PKB), wielko$¢ kraju (udziat PKB danego kraju w tacznym PKB
badanych krajow), wspdlczynniki obcigzenia demograficznego (udziat ludnosci
w wieku do 15 lat oraz powyzej 64 lat w catej populacji), stosunek salda rachunku
biezagcego do PKB. Badania panelowe przeprowadzono na 24 krajach OECD
w latach 1960-2000. Uzyskane wyniki wskazuja na silng niejednorodno$¢ stopnia
mobilnosci kapitatu w krajach OECD. Wartosci szacowanych parametrow F-H
w wiekszosci krajow byly nizsze w 2000 roku niz w 1960 roku.

4. Wyniki badan prezentowane w literaturze

Badania z wykorzystaniem modelu zaproponowanego przez Feldsteina i Horioke
oraz jego modyfikacji byly prowadzone przez wielu badaczy zaréwno dla danych
przekrojowych, jak i dla szeregow czasowych. Jako przyktady szacowania regresji
przekrojowej mozna wymieni¢ nastepujace:

1. Feldstein, Bacchetta [1991]:
e badania dla 23 krajow OECD w latach 1980-1986,
e parametr = 0,863 [0,126].

2. Obstfeld [1986]:
e badania dla 17 krajow OECD w latach 1959-1984,
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e parametr f = 0,858 [0,806],
e badania dla 16 krajow OECD (bez Grecji),
parametr § = 1,422 [0,456].
3. Strzata [2011]:
e badania dla krajow UE w latach 1987-2007,
e UE-25, parametr w modelu F-H: = 0,294, parametr w modelu skorygowanym

(Rossini, Zangheri): f = 0,264,

e UE-14, parametr w modelu F-H: = 0,078, parametr w modelu skorygowa-
nym:  =-0,150.

Wsrod wnioskow z badan przeprowadzonych przez Strzatg nalezy wymienié
nieograniczong mobilno$¢ kapitatu ,,starych” krajow UE (z zastrzezeniem: wedtug
interpretacji F-H) oraz wniosek metodyczny: wspotczynnik zatrzymania oszczed-
nosci bliski 1 moze by¢ rezultatem braku stacjonarno$ci stop krajowych inwestycji
1 oszczednosci, dlatego tez niezbedna jest eliminacja niestacjonarno$ci szeregow.

Natomiast jako przyklady szacowania regresji dla szeregdw czasowych mozna
wymienié nastepujace’:

1. Frankel [1991]:

e badania dla USA w latach 1970-1979; parametr 5= 0,91,
e badania dla USA w latach 1980-1987; parametr f = 0,79.

2. Obstfeld [1986]:

e badania dla 7 krajéw OECD w latach 1959-1984; korelacja: od 0,19 do 0,91

(rosnie wraz z wielkos$cia gospodarki).

5. Zaleznos¢ I-S' w Polsce

Badania zalezno$ci miedzy stopami inwestycji i oszczednosci przeprowadzono dla
Polski w latach 1991-2010. Ksztattowanie si¢ omawianych stop zaprezentowano na
rys. 1.

Oszacowano i zweryfikowano model regresji F-H:

L) = 0,0438+1,3589 (Ej
Y) Y)

[0,0424] [0,2325] ®)
R*=0,65 S, =0,0196
Wyznaczona statystyka Durbina-Watsona DW= 0,836 (d; = 1,201) wskazuje na

wystepowanie autokorelacji sktadnika losowego, co moze sugerowaé niestacjonar-
no$¢ badanych szeregow czasowych. Przeprowadzono wigc badanie stacjonarnosci,

% Nalezy zaznaczy¢, ze sg to przyklady zwiazkow wspotistnienia. Inne podejscie — zwiazek przy-
czynowy — stosowali Attansio, Picci, Scorcu [2000]. Zob. [Markowicz, Mitaszewicz 2004].
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Rys. 1. Stopa oszcze¢dnosci brutto i stopa inwestycji brutto w Polsce w latach 1991-2010

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: Rachunki Narodowe wedlug sektorow i podsektorow
instytucjonalnych, GUS (za r6zne lata).

Tabela 1. Wyniki testu stopnia integracji Dickeya-Fullera DF (poziom istotnosci 0,05; DF,=-1,98;

DF,=-183)

. 10) 1(1)
Zmienna
parametr test DF’ parametr test DF’
1Y —0,0051 —0,2172 —0,4768 —2,8913
S/Y 0,0014 0,0922 —0,7361 -3,1532

Zrodto: obliczenia wlasne.

wykorzystujac test stopnia integracji Dickeya-Fullera® — DF. Wyniki testu dla anali-
zowanych szeregéw czasowych przedstawiono w tab. 1.

Hipoteza zerowa testu DF zaklada niestacjonarno$¢ szeregu. Jezeli wartosc sta-
tystyki jest mniejsza niz dolna warto$¢ krytyczna (DF)), to hipoteze zerowa nalezy
odrzuci¢ na korzys¢ alternatywnej, mdéwiacej o stacjonarnosci szeregu. Obydwa
szeregi czasowe (I/Y 1 S/Y) nie sa stacjonarne (DF>DF,) i w kolejnym kroku zba-
dano stopien ich integracji. Warto$¢ statystyki DF tym razem jest mniejsza niz
DF,, co wskazuje na pierwszy stopien integracji badanych szeregéw czasowych.

Dla niestacjonarnych zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym /(1)
stosuje si¢ ich pierwsze przyrosty lub model z mechanizmem korekty bledow”.
Parametr f oszacowano, stosujgc obydwa podejscia:

e dla szeregdw stacjonarnych (przyrostow) £ =1,0061 [0,3479],
e w modelu z mechanizmem korekty bledow £ = 1,0005 [0,3475].

3 Opis testu oraz wartosci krytyczne w pracy [Charemza, Deadman 1997, s. 113-116 i 256].

4 Szerzej w pracach [Charemza, Deadman 1997, s. 131-133]. Okreglenie: wektorowy model ko-
rekty btedem (Vector Error Correction Model, VECM) zastosowano w pracy [Strzala 2012, s. 27],
[Osinska (red.) 2007, s. 356-357].
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Wartosci parametrow sg zblizone i wedtug interpretacji Feldsteina-Horioki
swiadczylyby o braku otwartosci polskiej gospodarki. Wzorujac si¢ na badaniach
przeprowadzonych przez Strzatg [2011], wyznaczono tak zwang regresj¢ pomoc-
nicza:

(CAIY) =a+p (11Y) +¢,, (6)

gdzie: CA — saldo rachunku biezacego bilansu ptatniczego.

Ujemny parametr f=-0,6723 [0,1133] $wiadczy o zagranicznym finansowaniu czg-
$ci inwestycji krajowych.

Nalezy dodaé, ze przy zastosowaniu testu DF (parametr: —0,1963; test: —
2,0015) stwierdzono stacjonarnos$¢ szeregu CA. Wedlug Strzaty, w przypadku sta-
cjonarnosci CA wystapi ,,wymuszona” kointegracja stop inwestycji i oszczgdnosci,
co w rezultacie daje parametr modelu F-H bliski jednos$ci [Strzata 2011, s. 176].
Zbadano wigc kointegracj¢ szeregow /Y i S/Y. Doktadnie mowigc, sprawdzono,
czy zachodzi kointegracja CI(1,1), to znaczy, ze zmienne I/Y 1 S/Y sg I(1), a reszty
losowe sg 1(0). To, czy reszty losowe sg stacjonarne, mozna sprawdzi¢, stosujac
test np. DF, rozszerzony DF lub D-W [Charemza, Deadman 1997, s. 127-131].
Zastosowano test DF (parametr: —0,4751; test: —2,4919) i odrzucono hipotezg
o braku stacjonarnosci.

6. Zakonczenie

Wsroéd wnioskéw z wynikéw badan wilasnych i prezentowanych w przytoczonej
literaturze mozna wymieni¢ nastepujace: korelacja migdzy inwestycjami i oszczgd-
no$ciami /-S jest wicksza dla wigkszych krajow (najwyzsza dla USA — duza go-
spodarka, 1 Japonii — kontrola kapitatu), wspieranie krajowych oszczednosci moze
wplywac na krajowe inwestycje, inwestycje zagraniczne mogg pobudzac lub wy-
piera¢ inwestycje krajowe, czynniki ekonomiczne wywieraja wptyw zaréwno na
oszczednosci, jak i na inwestycje, stad zwiazek /-S.

Najwazniejszym wnioskiem jest jednak stwierdzenie, ze model F-H (w uj¢ciu
zarOwno przekrojowym, jak i czasowym) nie jest wyznacznikiem otwartosci go-
spodarki (mobilnosci kapitatu). Juz w 1996 roku Jansen zanegowat mozliwos¢
testowania mobilnos$ci kapitalu za pomoca mierzenia stopnia korelacji migdzy
krajowymi oszczedno$ciami a inwestycjami. Korelacja ta, jego zdaniem, od-
zwierciedla kointegracje krajowych inwestycji i oszczedno$ci w czasie. Istnieje
migdzy nimi dlugookresowa rownowaga, cho¢ oba szeregi moga podlegac tren-
dom lub wahaniom. Jansen [1996] podkreéla, ze to migdzyokresowe ograniczenie
budzetowe powoduje obserwowany zwigzek w dtugim okresie. Podobne wnioski
prezentuje Strzata [2012], twierdzac na podstawie badan panelowych (przekro-
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jowo-czasowych) dla panstw UE, Ze kointegracja stop inwestycji i oszczgdnos$ci
skutkuje tym, ze wspolczynnik zatrzymania oszczednosci f bedzie zblizat si¢ do
jednosci.

Z badan dla Polski, prezentowanych w pkt 5, wynika, ze szeregi czasowe /'Y
1 S/Y nie sg stacjonarne i sg zintegrowane w stopniu pierwszym. Parametr, na-
zywany przez Feldsteina i Horioke wspolczynnikiem zatrzymania oszczednosci,
wyznaczone dwoma sposobami, sg zblizone do wartosci 1. Nie mozna jednak na tej
podstawie twierdzi¢ o braku otwarto$ci gospodarki polskiej. Potwierdza to ujemny
parametr regresji pomocniczej (6).
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FELDSTEIN-HORIOKA REGRESSION MODEL -
THE RESULTS FOR POLAND

Summary: In 1980, Feldstein and Horioka proposed a linear model of the relationship
between domestic investment and savings rates. They assumed that a closed economy shows
a high correlation between those rates, but an open economy — the lack of this correlation.
The conclusions of their study were considered controversial (Feldstein-Horioka puzzle).
Studies using the F-H model and its modifications were carried out by many researchers for
both cross-sectional data and time series. The content of the article refers to the econometric
modeling of discussed relationship problem. The article presents the results of a study of
relationship between investment and savings rates for Poland. The following methods were
used: Feldstein-Horioka model, Dickey-Fuller’s degree of integration test (stationarity of
time series), model with error correction mechanism, the auxiliary regression (CA/Y).

Keywords: Feldstein-Hirioka model, domestic investment and saving, capital mobility,
stationarity of time series.





