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1. Wstęp 
 
 Opublikowany przez M. Feldsteina i C. Horiokę w 1980 r. na łamach The 
Economic Journal artykuł pod tytułem “Domestic saving and international capi-
tal flows” wywołał niekończącą się do dziś dyskusję dotyczącą mobilności ka-
pitału oraz sposobu jej mierzenia. Wykorzystując dane uśrednione w czasie, 
Feldstein - Horioka uzyskali statystycznie istotne oszacowanie współczynnika 
„zatrzymania oszczędności”1 89,0=b  dla całego okresu próby 1960-1974 dla 
16 krajów z grupy OECD, interpretując, że prawie 90% krajowych oszczędno-
ści pozostaje w kraju „pochodzenia” w celu sfinansowania inwestycji, a więc 
kapitał nie jest mobilny. W związku z bardzo dużym zainteresowaniem, jakie 
wzbudził wspomniany artykuł zarówno w kręgach teoretyków ekonomii jak też 
ekonometryków, problem poruszany przez Feldsteina i Horiokę przyjęło się 
określać mianem dylematu FH. Zgodnie z interpretacją Feldsteina - Horioki, 
wysoka wartość oszacowanego współczynnika „zatrzymania oszczędności” 
wskazuje, że utrwalony wzrost oszczędności krajowych wywiera w przybliże-
niu proporcjonalny długoterminowy efekt na krajowe inwestycje - co pozostaje 
w sprzeczności z rozpowszechnionym, a ponadto leżącym u podstaw bardzo 
wielu zagadnień makroekonomicznych, założeniem o nieograniczonej mobilno-
ści kapitału w długim okresie. Poważna krytyka podejścia Feldsteina-Horioki 

                                                      
1 Ang. saving retention coefficient. 
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na gruncie teoretycznym, wsparta również wynikami empirycznymi, pojawiła 
się właściwie natychmiast, gdyż już w latach 80-tych. Na gruncie rozważań 
wywodzących się z dynamicznego modelu rachunku bieżącego zostało wykaza-
ne, że w długim okresie oszczędności i inwestycje są powiązane poprzez waru-
nek płynności bilansu płatniczego. 
 Przedmiotem rozważań w niniejszym artykule jest kwestia, czy uwzględ-
nienie w badaniach dylematu FH krajów Europy Środkowej i Wschodniej, które 
od maja 2004 roku zostały włączone w struktury Unii Europejskiej, pozwoli na 
poszerzenie wnioskowania na temat mobilności kapitału w Europie. Od połowy 
lat 90-tych wiadomym było, że grupa 8 krajów obejmująca: Czechy, Estonię, 
Litwę, Łotwę, Polskę, Słowację, Słowenię i Węgry zostanie włączona w struk-
tury UE, a ewentualna dyskusja dotyczyła tylko terminu poszerzenia UE. Wraz 
z postępującym procesem transformacji gospodarczej, w drugiej połowie lat 90-
tych obserwowano również znaczący napływ kapitału do tych krajów. Pozwala 
to sformułować hipotezę, że rozpatrując związek inwestycji i oszczędności dla 
poszerzonej UE powinniśmy uzyskiwać inne wyniki w porównaniu do „starej” 
Unii, w tym niższe oszacowania współczynnika „zatrzymania oszczędności”.. 
   
 
2. Korelacja oszczędności i inwestycji, czyli dylemat Feldsteina -  

Horioki 
    
 Problem sformułowany przez Feldsteina i Horiokę nie pojawił się po raz 
pierwszy w debatach makroekonomicznych. Nowatorstwo podejścia FH do we-
ryfikacji hipotezy międzynarodowej mobilności kapitału polegało na badaniu 
zależności pomiędzy krajowymi nakładami inwestycyjnymi oraz krajowymi 
oszczędnościami. Zgodnie z nurtem rozważań Autorów, przyjmując powszech-
nie wyznawaną opinię, że kapitał jest nieskończenie mobilny, można założyć, 
ze każdy kraj, który można określić jako małą otwartą gospodarkę może poży-
czać lub też udzielać pożyczek innym krajom przy obowiązującej światowej re-
alnej stopie procentowej (r). Akceptując to założenie FH postawili hipotezę, że 
oszczędności oraz inwestycje krajowe nie są skorelowane. Zgromadzone w kra-
ju oszczędności reagują na zmiany światowych możliwości inwestowania, czyli 
na zmiany światowej realnej stopy procentowej, a inwestycje są finansowane ze 
światowej puli kapitału. Do weryfikacji hipotezy zaproponowali wykorzystanie 
przekrojowej regresji stopy inwestycji i stopy oszczędności, postaci: 
 

 iii si µβα ++= , 
 

gdzie małe litery oznaczają udziały inwestycji ( )I ( )Si  oraz oszczędności  w 
PKB w kraju i.  

i

 Parametr badania β , nazywany współczynnikiem „zatrzymania oszczędno-
ści”, w interpretacji FH określa, jaka część dodatkowych krajowych oszczędno-
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ści jest inwestowana w kraju. W przypadku małej otwartej gospodarki, przy za-
łożeniu nieograniczonej mobilności kapitału jego wartość powinna być bliska 
zeru. Duże oszacowania parametru β  Feldstein i Horioka interpretują jako 
wskazujące na brak międzynarodowej mobilności kapitału. Zgodnie z zapropo-
nowaną przez Feldsteina i Horiokę interpretacją, wartość współczynnika „za-
trzymania oszczędności” 1=β  oznacza, że cały przyrost oszczędności jest 
przeznaczany na finansowanie inwestycji krajowych.  
 Wykorzystując dane uśrednione w czasie Feldstein - Horioka uzyskują sta-
tystycznie istotne oszacowanie 89,0=b  dla całego okresu próby 1960-1974 dla 
16 krajów z grupy OECD.  
 Artykuł Feldsteina - Horioki wywołał bardzo szeroki oddźwięk zarówno 
wśród teoretyków ekonomii jak też badaczy zajmujących się empiryczną wery-
fikacją hipotez ekonomicznych. Literatura dotycząca tego zagadnienia jest bar-
dzo bogata, a jako reprezentatywne artykuły omawiające kolejne etapy dyskusji 
toczącej się wokół dylematu FH można wymienić Tesar (1983), Frankel (1992), 
Ho (2002), Krol (1996), Obstfeldt-Rogoff (2000) a w literaturze polsko-
języcznej Strzała (2004, 2005). 
 Zgodnie z interpretacją Feldsteina - Horioki, wysoką wartość oszacowanego 
współczynnika „zatrzymania oszczędności” należy interpretować jako wskazu-
jącą na to, że utrwalony wzrost oszczędności krajowych wywiera w przybliże-
niu proporcjonalny długoterminowy wpływ na krajowe inwestycje - co pozosta-
je w sprzeczności z rozpowszechnionym, a ponadto leżącym u podstaw bardzo 
wielu zagadnień makroekonomicznych, założeniem o nieograniczonej mobilno-
ści kapitału w długim okresie. Artykuł Feldsteina - Horioki wywołał bardzo 
szeroki oddźwięk zarówno wśród teoretyków ekonomii jak też badaczy zajmu-
jących się empiryczną weryfikacją hipotez ekonomicznych. Szerokie zaintere-
sowanie teoretyków ekonomii wynika m.in. z tego powodu, że podważenie za-
łożenia o międzynarodowej mobilności kapitału ma szerokie implikacje teore-
tyczne. Do prac poruszających ten wątek debaty należy zaliczyć artykuły  
Sachsa (1981), Obstfeldta (1986) oraz Sinna (1993). W miarę obszerne omó-
wienie kolejnych etapów debaty makroekonomicznej znaleźć można także w 
artykule Strzała (2004).  
 Równie obszernym zestawieniem publikacji charakteryzuje się wątek eko-
nometryczny dylematu FH. Począwszy od dyskusji na temat możliwość błędu 
specyfikacji powodującego wystąpienie dodatniej korelacji oszczędności 
i inwestycji w regresji przekrojowej FH, na gruncie rozważań ekonometrycz-
nych upowszechnił się pogląd o nieprzydatności regresji przekrojowej do wnio-
skowania na temat międzynarodowej mobilności kapitału. Naturalną koleją rze-
czy zainteresowanie badaczy zwróciło się na zastosowanie modelu regresji wy-
korzystującego szeregi czasowe. Szczegółowe omówienie tego nurtu badań 
można znaleźć miedzy innymi w opracowaniu Obstfeldta i Rogoffa (1995). 
 Wraz z rozpowszechnieniem się wiedzy na temat badania procesów 
niestacjonarnych, pod koniec lat 80-tych, wydawało się, że pojawiło się 
narzędzie umożliwiające empiryczne sprawdzenie wniosków wysnutych na 
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umożliwiające empiryczne sprawdzenie wniosków wysnutych na podstawie dy-
namicznego modelu rachunku bieżącego bilansu płatniczego. Akceptując waru-
nek „płynności rachunku bieżącego”, należy uznać, że proces generujący szere-
gi czasowe CA jest procesem zintegrowanym I(0), a w związku z tym oszczęd-
ności i inwestycje, które są niestacjonarne powinny być ze sobą skointegrowane 
z wektorem kointegrującym równym [ ]1,1 −  (por. Coakley, Kulasi i Smith 
(1996)).  
 Wyniki badań opublikowane w połowie lat 90-tych wykazały brak stacjo-
narności oszczędności i inwestycji, natomiast badania dotyczące kointegracji 
nie przyniosły jednoznacznej konkluzji, a raczej bardzo mieszane wyniki - w 
zależności od grupy krajów, okresu a także stosowanych technik (por. Ho 
(2002)). Wobec braku jednoznacznych wyników w zakresie istnienia relacji ko-
integrującej z ustalonymi współczynnikami, grono badaczy zaczęło ekspery-
mentować, wykorzystując pojawiające się nowe techniki ekonometryczne tj. 
modele wektorowo-autoregresyjne z mechanizmem korekty błędem (VECM), 
wraz z wielowymiarowymi testami kointegracji (por. Coakley, Kulasi i Smith 
(1996)), stacjonarne, a następnie niestacjonarne modele panelowe (por. Krol 
(1996), Ho (2002). Coakley, Fuertes i Spagnolo (2001)). Bardziej szczegółowe 
omówienie kolejnych etapów zastosowań technik ekonometrycznych znajduje 
się m.in. w opracowaniu Strzała (2004).   
    
 
3. Wyniki empiryczne 
 
 Celem badań empirycznych jest próba sprawdzenia czy można uzyskać no-
we wyniki w zakresie weryfikacji dylematu FH poprzez włączenie do analiz 
nowo-przyjętych członków Unii Europejskiej z Środkowej i Wschodniej Euro-
py oraz uwzględnienie warunku płynności bilansu płatniczego poprzez weryfi-
kację stacjonarności salda rachunku bieżącego i/lub zbadanie dodatkowo relacji 
CA względem stopy oszczędności i inwestycji. Jeżeli tzw. „zewnętrzne ograni-
czenie budżetowe” jest wiążące, to proces generujący obserwacje na CA powi-
nien być stacjonarny (I(0)), a stopy inwestycji i oszczędności będą skointegro-
wane w sposób „wymuszony” z wektorem kointegrującym równym [1,-1]. W 
przypadku, gdy występują wątpliwości, co do skointegrowania inwestycji i 
oszczędności i/lub oszacowania elementów wektora kointegrującego istotnie 
odbiegają od wartości [1,-1], zaleca się zbadanie dwóch pomocniczych regresji 
liniowych: (i) CA w zależności od stopy oszczędności oraz (ii) CA w zależności 
od stopy inwestycji. W przypadku (i) znak parametru powinien być dodatni, 
wzrost stopy oszczędności krajowych powinien wpływać dodatnio na udział 
salda obrotów bieżących w PKB, zmniejszając jego ujemną wartość, lub zwięk-
szając dodatnią. Dla regresji (ii) oczekuje się ujemnego znaku parametru przy 
stopie inwestycji, gdyż zwiększenie udziału inwestycji w PKB, skutkuje wzro-
stem importu, a więc pogorszeniem salda rachunku bieżącego. 
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 Wykorzystywany w analizie zbiór danych obejmuje 15 + 8 nowo-przyjętych 
członków UE za okres 1960-20012, a w przypadku analiz rachunku bieżącego 
22 kraje, bez Luksemburga, dla którego szereg czasowy CA jest wyjątkowo 
krótki. Dane statystyczne pochodzą z bazy Banku Światowego - World Deve-
lopment Indicators, 2003. Indywidualne szeregi czasowe dotyczą stopy inwe-
stycji i oszczędności w ujęciu brutto oraz udziału salda rachunku bieżącego w 
PKB ( %). Nowo przyjęte kraje członkowskie Unii Europejskiej uwzględnione 
w badaniu obejmują: Republikę Czech, Estonia, Litwę, Łotwę, Polskę, Słowa-
cję, Słowenię i Węgry3.  
 W pierwszym kroku została poddana analizie stacjonarność indywidualnych 
szeregów czasowych przy zastosowaniu testu Leybourne’a 4, z wykorzystaniem 
tablic krytycznych opracowanych przez Cooka i Manninga (2004), uwzględnia-
jących zastosowanie optymalizacji długości opóźnień według propozycji Ng i 
Perrona (1995). W przypadku wszystkich analizowanych szeregów, z wyjąt-
kiem dwóch – stopy oszczędności dla Luxemburga oraz stopy inwestycji dla 
Szwecji, nie można odrzucić hipotezy zerowej o występowaniu pierwiastka 
jednostkowego w indywidualnych procesach generujących dane. Dla salda ra-
chunku bieżącego nie przeprowadzono badania indywidualnych szeregów dla 
nowych krajów członkowskich ze względu na zbyt krótkie szeregi czasowe. 
Generalnie, trzeba zauważyć, że w przypadku krajów Europy Środkowej i 
Wschodniej dysponujemy bardzo krótkimi szeregami czasowymi, zawierający-
mi od 11 obserwacji dla Słowenii do 22 dla Łotwy. Zmusza to do bardzo 
ostrożnej interpretacji wyników analizy stacjonarności w przypadku nowych 
krajów członkowskich UE, zwłaszcza biorąc pod uwagę znane słabości testów 
pierwiastka jednostkowego. Dlatego też w drugim kroku zostało przeprowadzo-
ne badanie stacjonarności z wykorzystaniem testów panelowych pierwiastka 
jednostkowego5. Wnioskowanie zostało przeprowadzone na podstawie wyni-
ków trzech testów panelowych, testu IPS, LLC oraz H6. 
 Ponieważ dwa pierwsze testy (IPS oraz LLC) zakładają brak stacjonarności 
w hipotezie zerowej, a trzeci z nich (H) występowanie stacjonarności, w celu 
zobiektywizowania wnioskowania, zastosowano następującą regułę: decyzję, co 
do charakteru procesów generujących obserwacje można podjąć, w przypadku, 
                                                      

2 Najdłuższe z szeregów obejmują lata 1960-2001. 
3  Piętnaście “starych“ krajów  Unii Europejskiej obejmuje:  Austrię, Belgię, Danię, 

Finlandię Francję, Niemcy, Grecję, Irlandię  Włochy, Luxemburg, Holandię, Portugalię, 
Hiszpanię, Szwecję oraz  Wielka Brytanię. 

4  Por. Leybourne (1995). W celu zaoszczędzenia miejsca nie zamieszczam wyni-
ków testu Leybourne’a, które w każdej chwili mogą zostać udostępnione pod adresem: 
k.strzala@gnu.univ.gda.pl .  

5 Za pomoc przy analizie integracji i kointegracji panelowej oraz wnikliwe uwagi 
związane z prawidłowym doborem metod estymacji danych panelowych dziękuje mgr 
Marii Blangiewicz oraz dr Dorocie Ciołek z Katedry Ekonometrii UG. 

6 Opis panelowych testów stacjonarności oraz kointegracji znajduje się m.in. w 
Strzała (2005). 

mailto:k.strzala@gnu.univ.gda.pl
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gdy jednocześnie wyniki testów LLC i/lub IPS wskazują na odrzucenie , a 
test H – na brak podstaw do odrzucenia , co łącznie wskazuje na stacjonar-
ność, lub też gdy nie możemy odrzucić  w przypadku testów IPS i/lub LLC 
oraz odrzucamy  w teście H – brak stacjonarności. Aby ocenić wpływ roz-
szerzenia Unii Europejskiej na kształtowanie się relacji inwestycji 
i oszczędności, analizę stacjonarności (integracji) w ujęciu panelowym, a także 
występowania długookresowej relacji (kointegracji) pomiędzy stopą inwestycji 
i oszczędności przeprowadzono dla panelu zawierającego 15 „starych” państw 
członkowskich Unii Europejskiej oraz dla poszerzonej UE, zawierającej 23 kra-
je w okresie 1991 – 2001. Dla salda rachunku bieżącego dla 14 „starych” kra-
jów członkowskich UE, bez Luksemburga i dla 22 krajów poszerzonej UE, 
odpowiednio. Wyniki badania stacjonarności, zamieszczone w tablicy 1 dotyczą 
rozszerzonej UE (N=23 lub N=22 dla CA) oraz osobno “starych” krajów Unii 
Europejskiej (N=15 lub N=14 dla CA) dla poziomów oraz pierwszych różnic 
oryginalnych szeregów.  

0H

0H

0H

0H

                                                     

 Wyniki testu H w każdej z jego wersji tak dla stopy inwestycji, oszczędno-
ści oraz udziału salda rachunku bieżącego w PKB dla poziomów zmiennych 
pozwalają na odrzucenie hipotezy zerowej, zakładającej stacjonarność na każ-
dym z rutynowo stosowanych poziomów istotności (0.01; 0.05; 0.1). Zgodność 
wskazań pary testów (IPS oraz H) uzyskujemy w przypadku stopy inwestycji 
tak dla panelu złożonego z 23 jak i 15 krajów, co pozwala nam sformułować 
wniosek, że włączenie nowych 8 państw do UE, nie zmienia charakteru niesta-
cjonarności całego panelu danych – występuje panelowy pierwiastek jednost-
kowy, a więc cały panel należy uznać jako niestacjonarny. Zamieszczone wyni-
ki badania stacjonarności dla pierwszych różnic, potwierdzają stopień zintegro-
wania I(1) stopy inwestycji dla 23 krajów, ale są niejednoznaczne dla 15 „sta-
rych” krajów UE7. Potwierdzenie poprawności sformułowanego wniosku znaj-
dujemy, analizując wyniki badania stacjonarności indywidualnych szeregów (z 
wyartykułowanymi powyżej zastrzeżeniami). Wyniki testu Leybourne’a dla in-
dywidualnych szeregów wskazały na stacjonarność jedynie stopy inwestycji dla 
Szwecji. 
  W przypadku stopy oszczędności oraz salda na rachunku bieżącym możemy 
sformułować wniosek o braku stacjonarności procesów generujących obserwa-
cje tak dla „15” jak i dla rozszerzonej UE, gdyż pomimo tego, że wskazania te-
stów dla poziomów (dla N=23 i N=22) są wzajemnie sprzeczne, uzyskujemy 
możliwość sformułowania wniosku, że stopa oszczędności oraz udział salda na 

 
7 W tym przypadku wyniki testów LLC oraz IPS pozwalają odrzucić hipotezę, ze 

szereg jest  I(2) na rzecz I(1), a jednocześnie test H na 1% poziomie istotności nie po-
zwala odrzucić hipotezy, że . )1(~ Iyt
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rachunku bieżącym w PKB dla „23” krajów jest I(1), na podstawie wyników 
testów dla pierwszych różnic. Test Hadri, przy założeniu heteroskedastyczności 
zakłóceń jednostek panelu wskazuje na zintegrowanie rzędu 1.  
 

Tablica 1. Wyniki panelowych testów pierwiastka jednostkowego 
 

Test wartość 
statysty

ki 

p-
value 

wartość 
statysty

ki 

p-
value 

wartość 
statysty

ki 

p-
value 

wartość 
statysty

ki 

p-
value 

Inwestycje 
 Poziomy Pierwsze różnice 
 N=23 N=15 N=23 N=15 

LLC -0.282 0.020 -0.304 0.002 -0.983 0.000 -0.843 0.000 
IPS -1.469 0.570 -1.898 0.064 -2.275 0.000 -2.224 0.007 
H-A 16.817 0.000 10.227 0.000 1.747 0.040 7.114 0.000 
H-B 10.770 0.000 7.272 0.000 4.387 0.000 5.090 0.000 
H-C 6.609 0.000 3.744 0.000 2.020 0.022 3.569 0.000 

Oszczędności 
 Poziomy Pierwsze różnice 
 N=23 N=15 N=23 N=15 

LLC -0.494 0.000 -0.171 0.001 -0.946 0.000 -1.026 0.000 
IPS -2.860 0.000 -1.446 0.586 -3.135 0.000 -2.205 0.008 
H-A 14.311 0.000 18.962 0.000 3.392 0.000 -0.014 0.506 
H-B 10.804 0.000 10.664 0.000 1.049 0.147 0.515 0.303 
H-C 5.874 0.000 7.285 0.000 3.623 0.000 1.389 0.083 

Saldo rachunku bieżącego 
 Poziomy Pierwsze różnice 
 N=22 N=14 N=22 N=14 

LLC -0.537 0.000 -0.281 0.000 -1.151 0.000 -1.112 0.000 
IPS -2.380 0.000 -1.580 0.387 -2.015 0.014 -2.348 0.002 
H-A 9.811 0.000 15.191 0.000 0.412 0.340 1.435 0.076 
H-B 8.247 0.000 9.174 0.000 1.199 0.115 1.899 0.029 
H-C 4.673 0.000 5.694 0.000 2.127 0.017 2.445 0.007 

 

Objaśnienia: H-A – homoskedasytczność zakłóceń w panelu, H-B heteroskedastycz-
ność  zakłóceń  jednostek  panelu; H-C autokorelacja zakłóceń;  LLC – model (5), 
IPS w oparciu o model (8). 

 

 W celu zbadania, czy występuje relacja długookresowa inwestycji i 
oszczędności oraz salda rachunku bieżącego w zależności od stopy inwestycji i 
oszczędności wykorzystano testy kointegracji panelowej8  zaproponowane 
przez Kao (1999), Pedroniego (1995) oraz McCoskey i Kao (1998). Podczas 
gdy dwa pierwsze w hipotezie zerowej zakładają brak kointegracji, test McCo-
skey i Kao zakłada występowanie kointegracji w H0, a brak kointegracji w . 
Jednocześnie trzeba pamiętać, że wyniki testu MCK, zgodnie z wskazaniami 
Autorów należy traktować z dużą dozą ostrożności w przypadku paneli zawiera-
jących mniej niż 50 obserwacji po czasie (dla T<50). Postępowanie przy bada-

AH

                                                      
8 Omówienie zasad wnioskowania na podstawie testów kointegracji panelowej 

oprócz wspomnianych oryginalnych prac Autorów, znaleźć można w Strzała (2005). 
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niu kointegracji panelowej jest analogiczne do procedury Engle‘a – Grangera, a 
wiec wymaga oszacowania analizowanej relacji, a następnie zbadania stacjo-
narności reszt. 
 Do oszacowania regresji FH oraz zależności CA i stopy inwestycji oraz CA 
i stopy oszczędności, zastosowano metodę estymacji OLS, Dynamic OLS w 
dwóch wersjach: z homogeniczną (DOLS) oraz heterogeniczną macierzą długo-
okresowych kowariancji (DOLS-H), zaproponowaną przez Pedroniego (2001) 
oraz Fully-Modified OLS z heterogeniczną macierzą długookresowych kowa-
riancji (FM-H). W tablicy 2 zamieszczono tylko wyniki, charakteryzujące się 
istotną oceną parametru będącego przedmiotem zainteresowania.  
 Górna część tablicy 2 zawiera wyniki dla rozszerzonej UE, a dolna dla 
“15”9. W przypadku obydwu paneli, tak dla rozszerzonej jak i „starej” UE 
zwraca uwagę bardzo niska wartość współczynnika determinacji dla regresji 
FH, ewentualnie do przyjęcia jak na modele panelowe dla „15”, gdyż w tym 
przypadku skorygowany 2R  jest równy 0.27. Dla „rozszerzonej” UE, w przy-
padku zastosowania estymatora DOLS z homogeniczną macierzą długookreso-
wych kowariancji ocena współczynnika „zatrzymania oszczędności” jest dodat-
nia, ale można ją uznać za statystycznie istotną na poziomie istotności 0.1. W 
przypadku zastosowania estymatora OLS oraz DOLS-H uzyskujemy nieco lep-
szą wartość współczynnika determinacji, istotną statystycznie na poziomie 0.05, 
ale ujemną ocenę współczynnika „zatrzymania oszczędności”, co pozostaje w 
sprzeczności z oczekiwanym znakiem tego parametru. Oceny „współczynnika 
zatrzymania” oszczędności dla „15” są statystycznie istotne i niezależnie od za-
stosowanej metody estymacji oscylują wokół poziomu 0.4, a dla rozszerzonej 
UE ocena tego parametru kształtuje się na poziomie 0.11. Potwierdzałoby to 
sformułowaną hipotezę, że włączenie do badania 8 krajów z Europy Centralnej 
i Wschodniej znacząco obniża ocenę współczynnika „zatrzymania oszczędno-
ści” krajowych. 
 Biorąc pod uwagę wyniki badania kointegracji, można przychylić się do 
wniosku, że stopy inwestycji i oszczędności są skointegrowane, gdyż dla roz-
szerzonej UE, na występowanie kointegracji wskazuje 6 spośród 9 zastosowa-
nych testów, a na jej brak 3, dla „15” wynik jest 7 do 2. Warto przy tym zauwa-
żyć, ze w każdym z badanych przypadków test MCK wskazuje na brak kointe-
gracji, co może wynikać ze zbyt malej ilości obserwacji po czasie. Oceny para-
metrów wektora kointegrującego znacząco odbiegają od wartości [1,-1], gdyż 
dla rozszerzonej UE wynoszą [1,-0.11], a dla „starej 15-tki” [1,-0.4]. Biorąc 
jednocześnie pod uwagę brak stacjonarności salda rachunku bieżącego, trudno 
uznać skointegrowanie stóp inwestycji i oszczędności jako „wymuszone” przez 
warunek płynności rachunku bieżącego. 

                                                      
9 Pomimo tego, że po wyeliminowaniu Luxemburga, „rozszerzona UE” obejmuje 

22 kraje, a UE przed rozszerzeniem 14 krajów, przy omawianiu wyników stosowane są 
akronimy „23” oraz „15”.   
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Tablica 2. Wyniki testów kointegracji  
 

oszacowanie p-value skorygowany 2R  metoda estymacji CI 

rozszerzona UE       N=22 
regresja FH 

-0.118 0.002 0.03 OLS 6/3 
0.110 0.090 0.02 DOLS 6/3 
-0.011 0.000 0.03 DOLS-H 6/3 

CA=f(SAV) 
0.349 0.000 0.08 OLS 6/3 
0.518 0.000 0.14 DOLS 5/4 

CA=f(INV) 
-0.759 0.000 0.34 OLS 8/1 
-0.740 0.000 0.69 DOLS 8/1 
-0.478 0.000 0.29 FM-H 8/1 

„15” bez Luksemburga     N=14 
regresja FH 

0.416 0.000 0.27 OLS 7/2 
0.404 0.000 0.27 FM-H 7/2 

CA=f(SAV) 
0.223 0.005 0.04 OLS 5/5 
0.436 0.023 0.21 DOLS 5/5 

CA=f(INV) 
-0.726 0.000 0.28 OLS 4/5 
-0.701 0.000 0.21 DOLS 4/5 
-0.495 0.000 0.25 FM-H 5/5 

 

Uwagi:  Obliczenia wykonane w programie GAUSS, procedura NPT 1.2, Kao i Chiang 
(2000). w kolumnie oznaczonej CI, wyrażenie 6/3 oznacza, że 6 spośród 9 za-
stosowanych testów wskazuje na skointegrowanie analizowanej relacji, a 3 na 
brak kointegracji. 

 

 Z drugiej strony oceny parametru w regresji liniowej CA ze względu na sto-
pę oszczędności są statystycznie istotne oraz mają właściwe znaki, kształtując 
się na poziomie 0.3 – 0.5 dla „23” oraz 0.2 – 0.4 dla „15-tki”, chociaż przy ni-
skim poziomie współczynnika determinacji nawet jak na modele panelowe (od 
0.04 do 0.21). Znacznie bardziej wyraziste są oceny parametru regresji CA 
względem stopy inwestycji. Oceny parametru oscylują wokół -0.7, a współ-
czynniki determinacji kształtują się w przedziale (0.3 – 0.7) dla rozszerzonej 
UE, oraz oscylują wokół 0.3 dla „15-tki” Regresję CA=f(INV) dla rozszerzonej 
UE można uznać za relację długookresową, gdyż wszystkie testy z wyjątkiem 
MCK wskazują na występowanie kointegracji pomiędzy udziałem salda ra-
chunku bieżącego w PKB a stopą inwestycji. Dla „starej” UE, bez nowych kra-
jów członkowskich wnioskowanie nie jest jednoznaczne, gdyż nawet wyłącza-
jąc test MCK, otrzymujemy wskazania 4/4, co znaczy, że 4 testy wskazują na 
występowania kointegracji, a 4 na jej brak. Natomiast znacznie trudniej 
sformułować wniosek, co do występowania długookresowej relacji pomiędzy 
udziałem salda rachunku bieżącego w PKB i stopą oszczędności, gdyż 
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salda rachunku bieżącego w PKB i stopą oszczędności, gdyż oszacowane rela-
cje a) charakteryzują się niższym stopniem dopasowania, b) większym zróżni-
cowaniem ocen parametrów (w zależności od zastosowanej metody estymacji), 
c) znacznie mniej wyraziste są wskazania testów kointegracji panelowej.    
 Podsumowując, z należytą ostrożnością uwarunkowaną małą liczebnością 
obserwacji po czasie, można wnioskować, że oszczędności krajowe i inwestycje 
pozostają w relacji długookresowej, której charakter nie został „wymuszony” 
przez warunek płynności rachunku bieżącego bilansu płatniczego, gdyż proces 
generujący obserwacje salda rachunku bieżącego należy uznać za niestacjonar-
ny.  Gdybyśmy podjęli wyzwanie interpretowania uzyskanych wyników, to 
można by powiedzieć, ze uwzględnienie w badaniu „rozszerzonej UE” powodu-
je znaczące zmniejszenie oceny współczynnika „zatrzymania oszczędności” z 
0.4 do 0.1, wskazując na znaczące przepływy kapitału (oszczędności) w stronę 
nowych państw członkowskich Unii Europejskiej. 
 
 
4. Podsumowanie 
 
 Przeprowadzone badanie stacjonarności szeregów obserwacji stopy inwe-
stycji, stopy oszczędności oraz udziału salda rachunku bieżącego bilansu płatni-
czego w PKB dla „starej” jak i „poszerzonej” UE, z zastosowaniem testów jed-
nowymiarowych jak i panelowych wskazuje na niestacjonarność badanych pro-
cesów. Wyniki badania kointegracji panelowej oraz pomocniczych regresji sal-
da rachunku bieżącego pozwalają jedynie na sformułowanie z dużą dozą 
ostrożności wniosku, że uwzględnienie w analizie nowych krajów członkow-
skich, które w drugiej połowie lat 90-tych XX wieku zaabsorbowały znaczące 
oszczędności, pochodzące z puli międzynarodowego kapitału spowodowało 
zmniejszenie współczynnika „zatrzymania oszczędności” szacowanego dla „23” 
krajów w porównaniu do „starej” 15-tki. Relacja inwestycji i oszczędności dla 
rozszerzonej UE spełnia warunki, pozwalające ją uznać za relację długookreso-
wą. Jednocześnie nie potwierdziła się hipoteza, że jest to relacja „wymuszona” 
przez warunek płynności rachunku bieżącego.   
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