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Relacja inwestycji, oszczednosci i salda rachunku
biezgcego w krajach Unii Europejskiej — weryfikacja
empiryczna z zastosowaniem podejscia panelowego

1. Wstep

Opublikowany przez M. Feldsteina i C. Horioke w 1980 r. na tamach The
Economic Journal artykut pod tytulem “Domestic saving and international capi-
tal flows” wywotal niekonczaca si¢ do dzi$ dyskusje dotyczaca mobilnosci ka-
pitalu oraz sposobu jej mierzenia. Wykorzystujac dane usrednione w czasie,
Feldstein - Horioka uzyskali statystycznie istotne oszacowanie wspdlczynnika
,zatrzymania oszczednosci”™ b=0,89 dla calego okresu proby 1960-1974 dla
16 krajow z grupy OECD, interpretujac, ze prawie 90% krajowych oszczedno-
$ci pozostaje w kraju ,,pochodzenia” w celu sfinansowania inwestycji, a wigc
kapitat nie jest mobilny. W zwiazku z bardzo duzym zainteresowaniem, jakie
wzbudzit wspomniany artykut zarowno w kregach teoretykéw ekonomii jak tez
ekonometrykow, problem poruszany przez Feldsteina i Horioke przyjeto sie
okresla¢ mianem dylematu FH. Zgodnie z interpretacja Feldsteina - Horioki,
wysoka warto$¢ oszacowanego wspoélczynnika ,zatrzymania oszczednosSci”?
wskazuje, ze utrwalony wzrost oszczednosci krajowych wywiera w przyblize-
niu proporcjonalny dtugoterminowy efekt na krajowe inwestycje - co pozostaje
W sprzecznosci z rozpowszechnionym, a ponadto lezacym u podstaw bardzo
wielu zagadnien makroekonomicznych, zatozeniem o nieograniczonej mobilno-
sci kapitalu w dhugim okresie. Powazna krytyka podejécia Feldsteina-Horioki
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na gruncie teoretycznym, wsparta rowniez wynikami empirycznymi, pojawita
si¢ wlasciwie natychmiast, gdyz juz w latach 80-tych. Na gruncie rozwazan
wywodzacych si¢ z dynamicznego modelu rachunku biezacego zostato wykaza-
ne, ze w dlugim okresie oszczednos$ci 1 inwestycje sa powiazane poprzez waru-
nek ptynnosci bilansu platniczego.

Przedmiotem rozwazan w niniejszym artykule jest kwestia, czy uwzgled-
nienie w badaniach dylematu FH krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej, ktore
od maja 2004 roku zostaty wlaczone w struktury Unii Europejskiej, pozwoli na
poszerzenie wnioskowania na temat mobilnosci kapitatu w Europie. Od potowy
lat 90-tych wiadomym bytlo, ze grupa 8 krajow obejmujaca: Czechy, Estonig,
Litwg, Lotwe, Polske, Stowacjg, Stoweni¢ i Wegry zostanie wlaczona w struk-
tury UE, a ewentualna dyskusja dotyczyta tylko terminu poszerzenia UE. Wraz
z postgpujacym procesem transformacji gospodarczej, w drugiej potowie lat 90-
tych obserwowano réwniez znaczacy napltyw kapitatu do tych krajow. Pozwala
to sformutowaé hipotezg, ze rozpatrujac zwiazek inwestycji i oszczednosci dla
poszerzonej UE powinni$my uzyskiwa¢ inne wyniki w poréwnaniu do ,,starej”
Unii, w tym nizsze oszacowania wspolczynnika ,zatrzymania oszczednosci”..

2. Korelacja oszczednoéci i inwestycji, czyli dylemat Feldsteina -
Horioki

Problem sformutowany przez Feldsteina i Horiokg nie pojawit si¢ po raz
pierwszy w debatach makroekonomicznych. Nowatorstwo podejscia FH do we-
ryfikacji hipotezy mig¢dzynarodowej mobilnosci kapitatu polegalo na badaniu
zalezno$ci pomigdzy krajowymi nakladami inwestycyjnymi oraz krajowymi
oszczgdno$ciami. Zgodnie z nurtem rozwazan Autorow, przyjmujac powszech-
nie wyznawana opini¢, ze kapitat jest nieskonczenie mobilny, mozna zatozy¢,
ze kazdy kraj, ktory mozna okresli¢ jako mata otwarta gospodarke moze pozy-
cza¢ lub tez udziela¢ pozyczek innym krajom przy obowiazujacej $wiatowej re-
alnej stopie procentowej (r). Akceptujac to zatozenie FH postawili hipoteze, ze
oszczednosci oraz inwestycje krajowe nie sa skorelowane. Zgromadzone w kra-
ju oszczgdnosci reaguja na zmiany $wiatowych mozliwosci inwestowania, czyli
na zmiany $wiatowej realnej stopy procentowej, a inwestycje sa finansowane ze
swiatowej puli kapitatu. Do weryfikacji hipotezy zaproponowali wykorzystanie
przekrojowej regresji stopy inwestycji i stopy oszczednosci, postaci:

L =a+fs+ i,
gdzie male litery oznaczajq udzialy inwestycji (I i) oraz oszczednosci (Sl.) w

PKB w kraju i.
Parametr badania £, nazywany wspotczynnikiem ,,zatrzymania oszczedno-

Sci”’, w interpretacji FH okresla, jaka czes¢ dodatkowych krajowych oszczedno-
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$ci jest inwestowana w kraju. W przypadku matej otwartej gospodarki, przy za-
lozeniu nieograniczonej mobilnosci kapitalu jego wartos¢ powinna by¢ bliska
zeru. Duze oszacowania parametru S Feldstein i Horioka interpretuja jako
wskazujace na brak miedzynarodowej mobilnosci kapitatu. Zgodnie z zapropo-
nowang przez Feldsteina i Horioke interpretacja, wartos¢ wspotczynnika ,,za-
trzymania oszczednosci’ =1 oznacza, ze caly przyrost oszczednosci jest

przeznaczany na finansowanie inwestycji krajowych.

Wykorzystujac dane usrednione w czasie Feldstein - Horioka uzyskuja sta-
tystycznie istotne oszacowanie b = 0,89 dla calego okresu proby 1960-1974 dla
16 krajow z grupy OECD.

Artykut Feldsteina - Horioki wywotat bardzo szeroki oddzwigk zaréwno
wsrod teoretykow ekonomii jak tez badaczy zajmujacych si¢ empiryczng wery-
fikacja hipotez ekonomicznych. Literatura dotyczaca tego zagadnienia jest bar-
dzo bogata, a jako reprezentatywne artykuly omawiajace kolejne etapy dyskus;ji
toczacej si¢ wokot dylematu FH mozna wymieni¢ Tesar (1983), Frankel (1992),
Ho (2002), Krol (1996), Obstfeldt-Rogoff (2000) a w literaturze polsko-
jezycznej Strzata (2004, 2005).

Zgodnie z interpretacja Feldsteina - Horioki, wysoka warto$¢ oszacowanego
wspotczynnika ,zatrzymania oszczednosci” nalezy interpretowaé jako wskazu-
jaca na to, ze utrwalony wzrost oszczednos$ci krajowych wywiera w przyblize-
niu proporcjonalny dlugoterminowy wplyw na krajowe inwestycje - co pozosta-
je w sprzecznos$ci z rozpowszechnionym, a ponadto lezacym u podstaw bardzo
wielu zagadnien makroekonomicznych, zatozeniem o nieograniczonej mobilno-
sci kapitatu w dlugim okresie. Artykul Feldsteina - Horioki wywotal bardzo
szeroki oddzwigk zardéwno wsrdd teoretykow ekonomii jak tez badaczy zajmu-
jacych si¢ empiryczna weryfikacja hipotez ekonomicznych. Szerokie zaintere-
sowanie teoretykow ekonomii wynika m.in. z tego powodu, ze podwazenie za-
lozenia o migdzynarodowej mobilnosci kapitalu ma szerokie implikacje teore-
tyczne. Do prac poruszajacych ten watek debaty nalezy zaliczy¢ artykuly
Sachsa (1981), Obstfeldta (1986) oraz Sinna (1993). W miar¢ obszerne omo-
wienie kolejnych etapéw debaty makroekonomicznej znalez¢ mozna takze w
artykule Strzata (2004).

Rownie obszernym zestawieniem publikacji charakteryzuje si¢ watek eko-
nometryczny dylematu FH. Poczawszy od dyskusji na temat mozliwos¢ btedu
specyfikacji powodujacego wystapienie dodatniej korelacji oszczednosci
iinwestycji w regresji przekrojowej FH, na gruncie rozwazan ekonometrycz-
nych upowszechnit si¢ poglad o nieprzydatnosci regresji przekrojowej do wnio-
skowania na temat miedzynarodowej mobilnos$ci kapitatu. Naturalna koleja rze-
czy zainteresowanie badaczy zwrdcito si¢ na zastosowanie modelu regresji wy-
korzystujacego szeregi czasowe. Szczegdlowe omodwienie tego nurtu badan
mozna znalez¢ miedzy innymi w opracowaniu Obstfeldta i Rogoffa (1995).

Wraz z rozpowszechnieniem si¢ wiedzy na temat badania procesow
niestacjonarnych, pod koniec lat 80-tych, wydawato sig, ze pojawilo sig¢
narzedzie umozliwiajace empiryczne sprawdzenie wnioskow wysnutych na



28 Krystyna Strzata

umozliwiajace empiryczne sprawdzenie wnioskow wysnutych na podstawie dy-
namicznego modelu rachunku biezacego bilansu platniczego. Akceptujac waru-
nek ,,ptynnosci rachunku biezacego”, nalezy uznaé, ze proces generujacy szere-
gi czasowe CA jest procesem zintegrowanym [(0), a w zwiazku z tym oszczed-
nos$ci i inwestycje, ktore sa niestacjonarne powinny by¢ ze soba skointegrowane
z wektorem kointegrujacym réwnym [1,—1] (por. Coakley, Kulasi i Smith

(1996)).

Wyniki badan opublikowane w potowie lat 90-tych wykazaty brak stacjo-
narnosci oszczedno$ci 1 inwestycji, natomiast badania dotyczace kointegracji
nie przyniosty jednoznacznej konkluzji, a raczej bardzo mieszane wyniki - w
zaleznosci od grupy krajow, okresu a takze stosowanych technik (por. Ho
(2002)). Wobec braku jednoznacznych wynikow w zakresie istnienia relacji ko-
integrujacej z ustalonymi wspolczynnikami, grono badaczy zaczgto ekspery-
mentowac, wykorzystujac pojawiajace si¢ nowe techniki ekonometryczne tj.
modele wektorowo-autoregresyjne z mechanizmem korekty bledem (VECM),
wraz z wielowymiarowymi testami kointegracji (por. Coakley, Kulasi i Smith
(1996)), stacjonarne, a nastgpnie niestacjonarne modele panelowe (por. Krol
(1996), Ho (2002). Coakley, Fuertes i Spagnolo (2001)). Bardziej szczegotowe
omowienie kolejnych etapow zastosowan technik ekonometrycznych znajduje
si¢ m.in. w opracowaniu Strzata (2004).

3. Wyniki empiryczne

Celem badan empirycznych jest proba sprawdzenia czy mozna uzyskac¢ no-
we wyniki w zakresie weryfikacji dylematu FH poprzez wlaczenie do analiz
nowo-przyjetych cztonkéw Unii Europejskiej z Srodkowej i Wschodniej Euro-
py oraz uwzglednienie warunku ptynnosci bilansu ptatniczego poprzez weryfi-
kacje stacjonarnosci salda rachunku biezacego i/lub zbadanie dodatkowo relacji
CA wzgledem stopy oszczednos$ci i inwestycji. Jezeli tzw. ,,zewngtrzne ograni-
czenie budzetowe” jest wiazace, to proces generujacy obserwacje na CA powi-
nien by¢ stacjonarny (I(0)), a stopy inwestycji i oszczednosci beda skointegro-
wane w sposob ,,wymuszony” z wektorem kointegrujacym rownym [1,-1]. W
przypadku, gdy wystepuja watpliwosci, co do skointegrowania inwestycji i
oszczednosci i/lub oszacowania elementéw wektora kointegrujacego istotnie
odbiegaja od wartosci [1,-1], zaleca sig¢ zbadanie dwoch pomocniczych regres;ji
liniowych: (i) CA w zaleznos$ci od stopy oszczednos$ci oraz (ii) CA w zaleznosci
od stopy inwestycji. W przypadku (i) znak parametru powinien by¢ dodatni,
wzrost stopy oszczednosci krajowych powinien wplywaé dodatnio na udziat
salda obrotéw biezacych w PKB, zmniejszajac jego ujemna wartosc¢, lub zwigk-
szajac dodatnia. Dla regresji (ii) oczekuje si¢ ujemnego znaku parametru przy
stopie inwestycji, gdyz zwigkszenie udzialu inwestycji w PKB, skutkuje wzro-
stem importu, a wigc pogorszeniem salda rachunku biezacego.
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Wykorzystywany w analizie zbior danych obejmuje 15 + 8 nowo-przyjgtych
cztonkéw UE za okres 1960-2001°, a w przypadku analiz rachunku biezacego
22 kraje, bez Luksemburga, dla ktorego szereg czasowy CA jest wyjatkowo
krotki. Dane statystyczne pochodza z bazy Banku Swiatowego - World Deve-
lopment Indicators, 2003. Indywidualne szeregi czasowe dotycza stopy inwe-
stycji 1 oszczednosci w ujeciu brutto oraz udzialu salda rachunku biezacego w
PKB ( %). Nowo przyjete kraje cztonkowskie Unii Europejskiej uwzglednione
w badaniu obejmuja: Republike Czech, Estonia, Litwe, Lotwe, Polske, Stowa-
cje, Stowenie i Wegry”.

W pierwszym kroku zostata poddana analizie stacjonarnos¢ indywidualnych
szeregow czasowych przy zastosowaniu testu Leybourne’a *, z wykorzystaniem
tablic krytycznych opracowanych przez Cooka i Manninga (2004), uwzglednia-
jacych zastosowanie optymalizacji dtugosci opdznien wedlug propozycji Ng i
Perrona (1995). W przypadku wszystkich analizowanych szeregéw, z wyjat-
kiem dwoch — stopy oszczednosci dla Luxemburga oraz stopy inwestycji dla
Szwecji, nie mozna odrzuci¢ hipotezy zerowej o wystgpowaniu pierwiastka
jednostkowego w indywidualnych procesach generujacych dane. Dla salda ra-
chunku biezacego nie przeprowadzono badania indywidualnych szeregow dla
nowych krajow cztonkowskich ze wzgledu na zbyt krotkie szeregi czasowe.
Generalnie, trzeba zauwazy¢, ze w przypadku krajow Europy Srodkowej i
Wschodniej dysponujemy bardzo krotkimi szeregami czasowymi, zawierajacy-
mi od 11 obserwacji dla Stowenii do 22 dla Lotwy. Zmusza to do bardzo
ostroznej interpretacji wynikow analizy stacjonarnosci w przypadku nowych
krajow cztonkowskich UE, zwtaszcza biorac pod uwage znane stabosci testow
pierwiastka jednostkowego. Dlatego tez w drugim kroku zostato przeprowadzo-
ne badanie stacjonarno$ci z wykorzystaniem testow panelowych pierwiastka
jednostkowego®. Wnioskowanie zostato przeprowadzone na podstawie wyni-
kow trzech testow panelowych, testu IPS, LLC oraz H°.

Poniewaz dwa pierwsze testy (IPS oraz LLC) zaktadaja brak stacjonarnos$ci
w hipotezie zerowej, a trzeci z nich (H) wystgpowanie stacjonarnosci, w celu
zobiektywizowania wnioskowania, zastosowano nast¢pujaca regule: decyzjg, co
do charakteru procesow generujacych obserwacje mozna podja¢, w przypadku,

? Najdtuzsze z szeregéw obejmuja lata 1960-2001.

3 Pietnascie “starych krajéow Unii Europejskiej obejmuje: Austrie, Belgig, Danie,
Finlandi¢ Francjg, Niemcy, Grecje, Irlandie Wtochy, Luxemburg, Holandig, Portugalig,
Hiszpanig, Szwecj¢ oraz Wielka Brytanig.

* Por. Leybourne (1995). W celu zaoszczedzenia miejsca nie zamieszczam wyni-
kéw testu Leybourne’a, ktore w kazdej chwili moga zosta¢ udostepnione pod adresem:
k.strzala@gnu.univ.gda.pl .

° Za pomoc przy analizie integracji i kointegracji panelowej oraz wnikliwe uwagi
zwiazane z prawidlowym doborem metod estymacji danych panelowych dzigkuje mgr
Marii Blangiewicz oraz dr Dorocie Ciotek z Katedry Ekonometrii UG.

6 Opis panelowych testow stacjonarno$ci oraz kointegracji znajduje si¢ m.in. w
Strzata (2005).
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gdy jednoczes$nie wyniki testow LLC i/lub IPS wskazuja na odrzucenie H,, a
test H — na brak podstaw do odrzucenia H,, co facznie wskazuje na stacjonar-
nos¢, lub tez gdy nie mozemy odrzuci¢ H, w przypadku testow IPS i/lub LLC
oraz odrzucamy H, w tescie H — brak stacjonarno$ci. Aby oceni¢ wplyw roz-
szerzenia Unii Europejskiej na ksztalttowanie si¢ relacji inwestycji
1 oszczednosci, analizg stacjonarnosci (integracji) w ujeciu panelowym, a takze
wystgpowania dtugookresowej relacji (kointegracji) pomiedzy stopa inwestycji
1 oszczednosci przeprowadzono dla panelu zawierajacego 15 ,.starych” panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej oraz dla poszerzonej UE, zawierajacej 23 kra-
je w okresie 1991 — 2001. Dla salda rachunku biezacego dla 14 ,starych” kra-
jow cztonkowskich UE, bez Luksemburga i dla 22 krajow poszerzonej UE,
odpowiednio. Wyniki badania stacjonarnosci, zamieszczone w tablicy 1 dotycza
rozszerzonej UE (N=23 lub N=22 dla CA) oraz osobno “starych” krajéow Unii
Europejskiej (N=15 lub N=14 dla CA) dla poziomdéw oraz pierwszych rdznic
oryginalnych szeregoéw.

Wyniki testu H w kazdej z jego wersji tak dla stopy inwestycji, oszcz¢dno-
$ci oraz udziatu salda rachunku biezacego w PKB dla poziomoéw zmiennych
pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej, zaktadajacej stacjonarnos¢ na kaz-
dym z rutynowo stosowanych poziomow istotnosci (0.01; 0.05; 0.1). Zgodno$¢
wskazan pary testow (IPS oraz H) uzyskujemy w przypadku stopy inwestycji
tak dla panelu ztozonego z 23 jak i 15 krajéw, co pozwala nam sformutowac
wniosek, ze wlaczenie nowych 8 panstw do UE, nie zmienia charakteru niesta-
cjonarnosci catego panelu danych — wystgpuje panelowy pierwiastek jednost-
kowy, a wiec caty panel nalezy uzna¢ jako niestacjonarny. Zamieszczone wyni-
ki badania stacjonarnosci dla pierwszych roznic, potwierdzaja stopien zintegro-
wania I(1) stopy inwestycji dla 23 krajow, ale sa niejednoznaczne dla 15 ,,sta-
rych” krajéow UE’. Potwierdzenie poprawnosci sformutowanego wniosku znaj-
dujemy, analizujac wyniki badania stacjonarno$ci indywidualnych szeregdéw (z
wyartykutowanymi powyzej zastrzezeniami). Wyniki testu Leybourne’a dla in-
dywidualnych szeregdw wskazaly na stacjonarnos¢ jedynie stopy inwestycji dla
Szwecji.

W przypadku stopy oszczednos$ci oraz salda na rachunku biezacym mozemy
sformutowaé wniosek o braku stacjonarnosci procesOw generujacych obserwa-
cje tak dla ,,15” jak i dla rozszerzonej UE, gdyz pomimo tego, ze wskazania te-
stow dla poziomow (dla N=23 i N=22) sq wzajemnie sprzeczne, uzyskujemy
mozliwo$¢ sformutowania wniosku, ze stopa oszczednosci oraz udziat salda na

7'W tym przypadku wyniki testow LLC oraz IPS pozwalaja odrzucié¢ hipoteze, ze
szereg jest 1(2) na rzecz I(1), a jednoczesnie test H na 1% poziomie istotnosci nie po-
zwala odrzuci¢ hipotezy, ze y, ~ I(1).
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rachunku biezacym w PKB dla ,,23” krajow jest I(1), na podstawie wynikow
testow dla pierwszych réznic. Test Hadri, przy zatozeniu heteroskedastycznosci
zaktocen jednostek panelu wskazuje na zintegrowanie rzgdu 1.

Tablica 1. Wyniki panelowych testow pierwiastka jednostkowego

Test | warto$¢ p- warto$¢ p- warto$¢ p- warto$¢ p-
statysty | value | statysty | value | statysty | value | statysty | value
ki ki ki ki
Inwestycje
Poziomy Pierwsze réznice
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
OszczednoSci
Poziomy Pierwsze réznice

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 | 14311 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 biezacego
Poziomy Pierwsze roznice
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

Objasnienia: H-A — homoskedasytcznos¢ zaktocen w panelu, H-B heteroskedastycz-
nos$¢ zakldcen jednostek panelu; H-C autokorelacja zaktocen, LLC — model (5),
IPS w oparciu o model (8).

W celu zbadania, czy wystepuje relacja dlugookresowa inwestycji i
oszczednosci oraz salda rachunku biezacego w zaleznosci od stopy inwestycji i
oszczednosci wykorzystano testy kointegracji panelowej®  zaproponowane
przez Kao (1999), Pedroniego (1995) oraz McCoskey i Kao (1998). Podczas
gdy dwa pierwsze w hipotezie zerowej zaktadaja brak kointegracji, test McCo-
skey 1 Kao zaktada wystgpowanie kointegracji w H, a brak kointegracji w H , .
Jednoczesnie trzeba pamigtaé, ze wyniki testu MCK, zgodnie z wskazaniami
Autorow nalezy traktowac z duza doza ostroznosci w przypadku paneli zawiera-
jacych mniej niz 50 obserwacji po czasie (dla T<50). Postgpowanie przy bada-

¥ Omowienie zasad wnioskowania na podstawie testow kointegracji panelowej
oprécz wspomnianych oryginalnych prac Autoréw, znalez¢é mozna w Strzata (2005).
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niu kointegracji panelowej jest analogiczne do procedury Engle‘a — Grangera, a
wiec wymaga oszacowania analizowanej relacji, a nastgpnie zbadania stacjo-
narnosci reszt.

Do oszacowania regresji FH oraz zaleznosci CA 1 stopy inwestycji oraz CA
i stopy oszczednosci, zastosowano metode estymacji OLS, Dynamic OLS w
dwodch wersjach: z homogeniczna (DOLS) oraz heterogeniczna macierza dtugo-
okresowych kowariancji (DOLS-H), zaproponowang przez Pedroniego (2001)
oraz Fully-Modified OLS z heterogeniczna macierza dhugookresowych kowa-
riancji (FM-H). W tablicy 2 zamieszczono tylko wyniki, charakteryzujace sig
istotna ocena parametru bgdacego przedmiotem zainteresowania.

Gorna czg$¢ tablicy 2 zawiera wyniki dla rozszerzonej UE, a dolna dla
“15°. W przypadku obydwu paneli, tak dla rozszerzonej jak i ,.starej” UE
zwraca uwage bardzo niska warto$¢ wspotczynnika determinacji dla regres;ji
FH, ewentualnie do przyjecia jak na modele panelowe dla ,,15”, gdyz w tym

przypadku skorygowany R> jest rowny 0.27. Dla ,rozszerzonej” UE, w przy-
padku zastosowania estymatora DOLS z homogeniczna macierza dtugookreso-
wych kowariancji ocena wspdlczynnika ,,zatrzymania oszczednosci” jest dodat-
nia, ale mozna ja uzna¢ za statystycznie istotng na poziomie istotnosci 0.1. W
przypadku zastosowania estymatora OLS oraz DOLS-H uzyskujemy nieco lep-
sza warto$¢ wspotczynnika determinacji, istotna statystycznie na poziomie 0.05,
ale ujemna oceng wspotczynnika ,,zatrzymania oszczedno$ci”, co pozostaje w
sprzecznos$ci z oczekiwanym znakiem tego parametru. Oceny ,,wspoOtczynnika
zatrzymania” oszczednosci dla ,,15” sa statystycznie istotne i niezaleznie od za-
stosowanej metody estymacji oscyluja wokot poziomu 0.4, a dla rozszerzonej
UE ocena tego parametru ksztattuje si¢ na poziomie 0.11. Potwierdzatoby to
sformulowana hipotezg, ze wlaczenie do badania 8 krajow z Europy Centralnej
i Wschodniej znaczaco obniza oceng wspotczynnika ,,zatrzymania oszczedno-
$ci” krajowych.

Biorac pod uwage wyniki badania kointegracji, mozna przychyli¢ si¢ do
wniosku, ze stopy inwestycji i oszczednos$ci sa skointegrowane, gdyz dla roz-
szerzonej UE, na wystgpowanie kointegracji wskazuje 6 spo$rod 9 zastosowa-
nych testow, a na jej brak 3, dla ,,15” wynik jest 7 do 2. Warto przy tym zauwa-
zy¢, ze w kazdym z badanych przypadkow test MCK wskazuje na brak kointe-
gracji, co moze wynikac ze zbyt malej ilosci obserwacji po czasie. Oceny para-
metrow wektora kointegrujacego znaczaco odbiegaja od wartosci [1,-1], gdyz
dla rozszerzonej UE wynosza [1,-0.11], a dla ,,starej 15-tki” [1,-0.4]. Biorac
jednoczes$nie pod uwage brak stacjonarnosci salda rachunku biezacego, trudno
uzna¢ skointegrowanie stop inwestycji 1 oszczednosci jako ,,wymuszone” przez
warunek ptynnos$ci rachunku biezacego.

’ Pomimo tego, ze po wyeliminowaniu Luxemburga, ,,;rozszerzona UE” obejmuje
22 kraje, a UE przed rozszerzeniem 14 krajow, przy omawianiu wynikoéw stosowane sg
akronimy ,,23” oraz ,,15”.
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Tablica 2. Wyniki testow kointegracji

oszacowanie p-value skorygowany R 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, wyrazenie 6/3 oznacza, ze 6 sposrod 9 za-
stosowanych testow wskazuje na skointegrowanie analizowanej relacji, a 3 na
brak kointegracji.

Z drugiej strony oceny parametru w regresji liniowej CA ze wzgledu na sto-
pe oszczednosci sa statystycznie istotne oraz maja wiasciwe znaki, ksztaltujac
si¢ na poziomie 0.3 — 0.5 dla ,,23” oraz 0.2 — 0.4 dla ,,15-tki”, chociaz przy ni-
skim poziomie wspolczynnika determinacji nawet jak na modele panelowe (od
0.04 do 0.21). Znacznie bardziej wyraziste sa oceny parametru regresji CA
wzgledem stopy inwestycji. Oceny parametru oscyluja wokot -0.7, a wspot-
czynniki determinacji ksztaltuja si¢ w przedziale (0.3 — 0.7) dla rozszerzonej
UE, oraz oscyluja wokoét 0.3 dla ,,15-tki” Regresj¢ CA=f(INV) dla rozszerzonej
UE mozna uzna¢ za relacj¢ dtugookresowa, gdyz wszystkie testy z wyjatkiem
MCK wskazuja na wystgpowanie kointegracji pomigdzy udzialem salda ra-
chunku biezacego w PKB a stopa inwestycji. Dla ,,starej” UE, bez nowych kra-
jow cztonkowskich wnioskowanie nie jest jednoznaczne, gdyz nawet wytacza-
jac test MCK, otrzymujemy wskazania 4/4, co znaczy, ze 4 testy wskazuja na
wystepowania kointegracji, a 4 na jej brak. Natomiast znacznie trudniej
sformutowaé wniosek, co do wystepowania dtugookresowej relacji pomigdzy
udziatem salda rachunku biezacego w PKB istopa oszczednosci, gdyz
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salda rachunku biezacego w PKB i stopa oszczednosci, gdyz oszacowane rela-
cje a) charakteryzuja si¢ nizszym stopniem dopasowania, b) wigkszym zrézni-
cowaniem ocen parametrow (w zaleznosci od zastosowanej metody estymacji),
¢) znacznie mniej wyraziste sa wskazania testow kointegracji panelowe;.

Podsumowujac, z nalezyta ostroznoscia uwarunkowana mata liczebnoscia
obserwacji po czasie, mozna wnioskowac, ze oszczednos$ci krajowe 1 inwestycje
pozostaja w relacji dlugookresowej, ktorej charakter nie zostat ,,wymuszony”
przez warunek ptynnosci rachunku biezacego bilansu platniczego, gdyz proces
generujacy obserwacje salda rachunku biezacego nalezy uzna¢ za niestacjonar-
ny. Gdyby$Smy podjeli wyzwanie interpretowania uzyskanych wynikow, to
mozna by powiedzie¢, ze uwzglednienie w badaniu ,,rozszerzonej UE” powodu-
je znaczace zmniejszenie oceny wspotczynnika ,,zatrzymania oszczgdnos$ci” z
0.4 do 0.1, wskazujac na znaczace przeptywy kapitatu (oszczednosci) w strone
nowych panstw cztonkowskich Unii Europejskie;.

4. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie stacjonarnosci szeregoéw obserwacji stopy inwe-
stycji, stopy oszczednos$ci oraz udziatu salda rachunku biezacego bilansu ptatni-
czego w PKB dla ,,starej” jak i ,,poszerzonej” UE, z zastosowaniem testow jed-
nowymiarowych jak i panelowych wskazuje na niestacjonarno$¢ badanych pro-
ces6w. Wyniki badania kointegracji panelowej oraz pomocniczych regres;ji sal-
da rachunku biezacego pozwalaja jedynie na sformulowanie z duza doza
ostroznosci wniosku, ze uwzglednienie w analizie nowych krajow cztonkow-
skich, ktore w drugiej potowie lat 90-tych XX wieku zaabsorbowaty znaczace
oszczednosci, pochodzace z puli migdzynarodowego kapitatu spowodowato
zmniejszenie wspdlczynnika ,,zatrzymania oszczedno$ci” szacowanego dla ,,23”
krajow w poroéwnaniu do ,.starej” 15-tki. Relacja inwestycji i oszczednos$ci dla
rozszerzonej UE spetnia warunki, pozwalajace ja uzna¢ za relacj¢ dtugookreso-
wa. Jednoczesnie nie potwierdzita si¢ hipoteza, ze jest to relacja ,,wymuszona”
przez warunek ptynnos$ci rachunku biezacego.
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