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1. Wstep

Najczesciej, jezeli nie w wigkszosci przypadkow, hipotezy ekonomiczne odpowia-
daja w terminologii ekonometrycznej relacjom dlugookresowym. Dlatego tez roz-
wazania przedstawione w niniejszym artykule zostaly ukierunkowane na metody
wykrywania relacji dtugookresowych dla danych przekrojowo-czasowych, z polo-
zeniem akcentu na mozliwosci oraz ograniczenia omawianych procedur, a takze na
wskazanie potencjalnych btedéw we wnioskowaniu, ktére moga wynikna¢ z niedo-
pasowania testu do specyfiki procesu generujacego dane. Do podstawowych testow
kointegracji w ujeciu panelowym zalicza si¢ procedury zaproponowane przez McCo-
skey i Kao!, Kao?, Pedroniego® oraz wykorzystanie testu Fishera do indywidualnych
wynikow testu kointegracji Johansena®. Testy McCoskey i Kao, Kao oraz Pedroniego,

1'S. McCoskey, C. Kao, A residual-based test of the null of cointegration in panel data ,,Econometric Re-
views” 1998, vol. 17, s. 57-84.

2 C. Kao, Spurious regression and residual-based tests for cointegration in panel data, ,,Journal of Econo-
metrics” 1999, vol. 90, s. 1-44.

3 P. Pedroni, Panel cointegration: asymptotic and finite sample properties of pooled time series tests with
an application to the PPP hypothesis, ,Econometric Theory” 2004, vol. 20, s. 597-625; P. Pedroni, Critical va-
lues for cointegration tests in heterogeneous panels with multiple regressors, ,,Oxford Bulletin of Economics and
Statistics” 1999, vol. 61, s. 653-670.

4 G.S. Maddala, S. Wu, A comparative study of unit root tests with panel data and a new simple test, ,Oxford
Bulletin of Economics and Statistics” 1999, Special Issue, s. 631-652.
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maja zastosowanie do poszukiwania jednej relacji dlugookresowej. Natomiast zasto-
sowanie metody Johansena pozwala ustali¢ liczbe wektoréw kointegrujacych w mo-
delach panelowych z wieloma zmiennymi objasniajagcymi. Artykut ten sklada sie
z pieciu czgsci, przedstawiajac kolejno testy panelowej kointegracji dla przypadku
jednej i wielu zmiennych objasniajacych, wystepujacych w przekroju. Rozwazania
teoretyczne w czesci czwartej zostaly zilustrowane wynikami badan wlasnych autorki,
zwigzanych z ewaluacja miedzynarodowej mobilnosci kapitatu w Unii Europejskiej
przy wykorzystaniu podejscia Feldsteina i Horioki.

2. Panelowe testy kointegracji wzorowane
na procedurze Engle’a — Grangera

Ogodlnie sformutowany proces generujacy dane dla celu badania kointegracji pa-
nelowej zaktada heterogeniczno$¢ efektéw indywidualnych i, indywidualne wartosci
wspotczynnikéw nachylenia trendu i oraz parametréw i, co prowadzi do nastepuja-
cej postaci modelu ogdlnego:

Yi=a; + 0+ BiXiiy + BoiXoi, + oot BriXy, + € (1)
dlai=1,2,...N;t=1,2,....Tsm=1,2,..., M,
gdzie (¥, ,x;) ~ I(1) to procesy zintegrowane w stopniu pierwszym.

Procedury testow MCK, K i P s3 analogiczne do postgpowania zaproponowa-
nego przez Engle’a i Grangera®. Jest to procedura dwuetapowa. W pierwszym kroku
oszacowaniu, wskazang metodg estymacji, podlega model analizowanej zaleznosci
(1), a na etapie drugim przeprowadza si¢ badanie stacjonarnosci reszt na podstawie
regresji pomocniczej dla kazdej jednostki panelu.

Jezeli poddana badaniu relacja pomiedzy zmiennymi niestacjonarnymi zinte-
growanymi w stopniu pierwszym jest skointegrowana, reszty tej relacji powinny by¢
generowane przez proces stacjonarny. W przypadku, gdy nie wystepuje relacja ko-
integrujaca pomiedzy rozpatrywanymi wielko$ciami, reszty bedg generowane przez
proces niestacjonarny.

Test Kao (1999)
Dla przypadku dwuwymiarowego, opisanego przez Kao®, model generujacy dane
panelowe mozna przedstawi¢ jako:
Ya =0 + X, +e,, )

5 R. Engle, C. Granger, Co-integration and error correction representation, estimation and testing, ,,Eco-
nometrica” 1987, vol. 55, s. 251-276.

6 Por. takze P. Keblowski, Modele zintegrowanych szeregéw przekrojowoczasowych, w: Gospodarka oparta
na wiedzy, red. W. Welfe, PWE, Warszawa 2007, s. 173-199.

42



Panelowe testy kointegracji — teoria i zastosowania

dla
Xip = Xy 1y, (3),

Xy = Xior T 1> (4),

gdzie:i=1,2,..,N;t=1,2,..., T.

Odnoszac sie do ogdlnego procesu generujacego dane panelowe, trzeba zauwa-
zy¢, ze proces opisany relacja (2) jest szczegélnym przypadkiem (1), w ktérym wy-
starczy przyjac¢ zalozenie, ze nie wystepuje trend liniowy (czyli wspolczynniki §; sa
réwne 0), zbidr zmiennych objasniajacych zostat ograniczony do jednej zmiennej
X;» @ wspOlczynniki f3; sa homogeniczne. Tak jak w réwnaniu (1) wystepujg zrdzni-
cowane efekty indywidualne a;.

W takim przypadku Kao proponuje oszacowanie rdownan pomocniczych w po-
staci regresji facznej (ang. pooled auxiliary regression), ktére mozna przedstawic jako:

éit = péit—l + vit (5)

lub tez

P
e, =8, + Z¢ijAéit—j + Vi (6)
j=1
gdzie: é; - szereg reszt modelu (2); v;; ~ i.i.d.(0, 0%) - sktadnik losowy réwnania po-
mocniczego (regresji facznej) odpowiednio - (5) lub (6).
Hipotezy testu Kao sg sformulowane nastepujaco:

Hy:p =p,=..=py=p=1, (7)

a hipoteza alternatywna:

Hy:p,=p,=..=py,=p<l. (8)

Przy zalozeniu prawdziwosci H, (brak kointegracji) Kao wykazuje, ze sprawdziany
testu: DF,, DF,, DF, DFy wyznaczone na podstawie regresji pomocniczej (5) oraz
ADF dla regresji (6) sa asymptotycznie zbiezne do N(0,1) dla T— oo i N = oo . Oszaco-
wane wariancje krotko- i dtugookresowe s3 wyznaczone jako: o) = o, - 0,, 0,’ oraz
0,, = 04, - 0y, 00,7 W przypadku wystepowania korelacji seryjnej v zaleca si¢ sto-
sowanie sprawdzianow DF,*, DF; lub tez ADF.

Wyniki symulacji Monte Carlo, przedstawione przez Kao, pokazuja, ze znieksztat-
cenia rozmiaru testu w skonczonych probach przy wykorzystaniu sprawdzianow
DFyt, DF¢ sa mniejsze niz w przypadku zastosowania sprawdzianéw DF,, DF;i ADF.
Jednoczesnie warto zauwazyc, ze sprawdziany DF,, DF, s bardziej odporne na btedy
specyfikacji w poréwnaniu do pozostalych. Rozklady asymptotyczne testow zostaty
wyprowadzone przy zalozeniu sekwencyjnej zbieznosci T i N, czyli zaklada sie, ze
liczba okresow wzrasta szybciej niz liczba jednostek w panelu.

43



Krystyna Strzata

Testy Kao zakladajg identyczno$¢ (homogenicznos¢) parametréw  rozpatrywa-
nej relacji. W wielu przypadkach wlasciwym zalozeniem jest rozpatrywanie zr6zni-
cowanych parametrow dla poszczegdlnych jednostek panelu, a wigc rozpatrywanie
modelu ogdlnego (1). Zazwyczaj zaklada sie, ze nie wystepuje jednoczesna korela-
cja zmiennych dla poszczegdlnych jednostek panelu oraz jednoczesnie ze macierze
wariancji-kowariancji dla poszczegélnych jednostek mogg sie roznic.

Testy Pedroniego
Pedroni’ zaproponowat szereg testow® dla ogolnego modelu generujacego dane pa-
nelowe, tzn. zawierajacego zréznicowane efekty indywidualne «;, jak i heterogeniczne
parametry f3; oraz wspdlczynniki trendu liniowego J;. Procedura postepowania, tak
jak w przypadku testow zaproponowanych przez Kao, jest dwuetapowa. Na pierw-
szym etapie szacowane sg parametry ogolnego modelu panelowego (1), a nastepnie
przeprowadzane jest badanie stacjonarnosci reszt na podstawie regresji pomocni-
czych dla poszczegolnych jednostek panelu. Rdwnania pomocnicze, szacowane jako
regresje faczne, maja posta¢ analogiczng do réwnan (5) oraz (6), z ta tylko réznica,
ze uwzgledniajg indywidualnie zréznicowany parametr autoregresyjny p; oraz ze
liczba opdznien p; regresji pomocniczej testu ADF moze przyjmowac zréznicowane
wartosci dla poszczegolnych jednostek panelu. W przypadku testow Pedroniego wy-
stepuja dwa rodzaje hipotez alternatywnych:
o zakladajagca homogenicznos$¢ parametru p;, okreslana przez Pedroniego mianem

testu wewnatrz grupowego albo testu panelowego (ang. withindimension, panel

statistics test):

Hy:ipy=py=..=py=p<l, )

o zakladajaca heterogenicznos¢ parametru p;, nazwana przez Pedroniego testem
grupowym (ang. between dimension, group statistics test):

H,:p, <1 dlai=12,..N, (10)
przy zalozeniu, ze }]im (m/N)=0, 0<d6<1.
Statystyka panelowa Zy, 1 Pedroniego jest wyznaczana na podstawie reszt regresji

pomocniczej typu (5) lub (6). Pedroni pokazuje, ze standaryzowana statystyka pa-
nelowa jest asymptotycznie zbiezna do rozkladu normalnego:

7 P. Pedroni, Panel cointegration..., op.cit., s. 653-670.
8 Lacznie 11 sprawdzianow testu panelowej kointegracji.
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ZN,T - \/ﬁ
T

— N(0,)), (11)

gdzie p i w sg warto$ciami ustalonymi na podstawie symulacji Monte Carlo.

Dla wariantu homogenicznej hipotezy alternatywnej oddzielnie jest wyznaczana
$rednia z licznikéw i mianownikdow statystyk DF oraz ADF dla poszczegdlnych jed-
nostek panelu, a iloraz tych wartosci podlega standaryzacji wedtug formuty (11)
przy wykorzystaniu wspolczynnikéw korekty stablicowanych w artykule Pedro-
niego z 1999 r.

Druga grupa testow, tzw. grupowych, analogicznie do podejscia Ima-Pesarana-
-Shina, polega na usrednianiu statystyk dla poszczegélnych jednostek panelu, a na-
stepnie standaryzacji zgodnie z formulg (11)°.

3. Panelowe testy kointegracji wzorowane
na procedurze Johansena

Zastosowanie procedury Johansena do badania kointegracji panelowej, zapropo-
nowane przez Maddale i Wu'?, polega na wykorzystaniu wynikéw badania kointe-
gracji poszczegolnych jednostek panelu w celu uzyskania statystyki panelowej zgod-
nie z propozycja Fishera z 1932 r.

Przypomnijmy, ze procedura faczenia indywidualnych niezaleznych wynikéw po-
lega na odpowiednim taczeniu prawdopodobienstw empirycznych (ang. p-values).
W przypadku, gdy statystyki testu sg ciagle, poziomy istotnosci 7; (i=1, 2, ..., N) sa
niezaleznymi zmiennymi, a wyrazenie -2 log, 77; ma rozklad y? (2). Biorac pod uwage
wla$ciwo$¢ addytywnosci zmiennych o rozkladzie y%, mozna zauwazy¢, ze suma lo-
garytmow prawdopodobienstw empirycznych y = —2211 log, 77; indywidualnych
testéw bedzie miala rozktad Xsy - co jest istotg testu Fishera. Maddala i Wu zapro-
ponowali stosowanie testu Fishera zaréwno do badania wystepowania pierwiastkow
jednostkowych w panelu danych, jak i do badania kointegracji panelowej zgodnie
z propozycja Johansena.

Zapis blokowo-diagonalny rozpatrywanego systemu umozliwia modelowanie
kazdej jednostki panelu niezaleznie od pozostalych, co oznacza, ze rzad kointegracji
jest wyznaczany dla kazdej jednostki oddzielnie, a parametry struktury dtugo- i krot-
kookresowej nie pozostaja ze sobg w zadnej zaleznosci. W praktyce modelowaniu
poddawane sa podsystemy postaci:

9 Por. P. Pedroni, Panel cointegration..., op.cit., s. 602-605.
10 G.S. Maddala, S. Wu, op. cit., s. 631-652.
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p-1
Ay, =11,y z LAY + 14 (12)
=

gdzie:

e II; - macierz MxM mnoznikéw catkowitych (ang. total impact multipliers matrix),

o [ - macierze MxM wspolczynnikéw oznaczajacych dostosowania krotkookre-
sowe (ang. short-run adjustment co-efficient matrix).

Ustalenie liczby wektoréw kointegrujacych polega na wyznaczeniu rzedu macie-
rzy I1;. Jezeli zmienne sg skointegrowane, rzad macierzy II; wynosi r; (0 < r; < M),
gdzie r; oznacza liczbe wektoréw kointegrujacych danej jednostki panelu.

Podstawg testow zaproponowanych przez Johansena!! jest wykorzystanie faktu, ze
rzad macierzy ii jest rowny liczbie jej niezerowych pierwiastkéw charakterystycznych
Aiw a $lad macierzy sumie wszystkich jej pierwiastkdw charakterystycznych. W przy-
padku braku kointegracji pomiedzy zmiennymi, rzad macierzy IT;; jest réwny 0, czyli
odpowiada sytuacji braku niezerowych pierwiastkow charakterystycznych macierzy.
Whioskowanie dotyczace liczby wektorow kointegrujacych dla poszczegolnych jed-
nostek panelu przeprowadza sie na podstawie statystyki sladu A, (r;) lub tez sta-
tystyki maksymalnej wartosci wlasnej A (7,7, )%

W przypadku obydwu testow rozklady statystyk sa niestandardowe. Wigkszos¢
pakietow ekonometrycznych wykorzystuje wartosci statystyki wyznaczone na pod-
stawie warto$ci prawdopodobienstw empirycznych i stablicowanych przez MacKin-
nona, Hauga i Michelisal>.

Przedstawiajac macierz I1; jako iloczyn dwoch macierzy o pelnym rzedzie ko-
lumnowym i wymiarach M x r; w postaci IT;; = B;;A;;, model (12) mozna zapisa¢ jako:

Ayir = BiiAiyit—l + - (13)

trace

Kolumny macierzy B; zawierajg r; ortogonalnych wektoréw kointegrujacych. Ko-
lumny macierzy A;; sa okre$lane mianem wspdtczynnikéw dostosowawczych. Jesli wek-
tory kointegrujace tworza kombinacje liniowe, ktérym mozna nada¢ interpretacje re-
lacji dlugookresowych, wspélczynniki te okreslaja sile i kierunek wptywu odchylen od
stanu rownowagi dlugookresowej na system, a wiec charakteryzujg efekt korekty bledem.

Jednoznaczna identyfikacja macierzy A; i B; wymaga nalozenia warunkoéw ogra-
niczajacych (restrykcji) na elementy macierzy B;;, z ktérych r; danych jest przez

11§, Johansen, Statistical analysis of cointegration vectors, ,Journal of Economic Dynamic and Control”
1988, vol. 12, s. 231-254.

12 Por. M. Kokocinska, K. Strzala, Zintegrowany system oceny aktywnosci przedsigbiorstw i prognozowa-
nia kategorii makroekonomicznych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2007; P. Ke-
blowski, op.cit., s. 173-197.

13 1.G. MacKinnon, A.A. Haug, L. Michelis, Numerical distriubution functions of likelihood ratio tests for
cointegration, ,,Journal of Applied Econometrics” 1999, vol. 14, s. 563-577.
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normalizacje wektoréw kointegrujacych. Zrédtem kolejnych ii restrykcji jest teoria
ekonomii, ktéra pozwala na zidentyfikowanie wektoréw kointegrujacych jako rela-
¢ji dtugookresowych.

W przypadku procedury Johansena wazng kwestig jest specyfikacja elemen-
tow deterministycznych w wektorze kointegrujacym. Wartosci krytyczne statystyk
Ajrace (1;) oraz statystyki maksymalnej wartosci wlasnej A, (r;, 7/+1) sa wrazliwe na
obecnos¢ wyrazu wolnego i/lub trendu liniowego w wektorze kointegrujacym, co po-
woduje konieczno$¢ weryfikowania obecnosci elementéw deterministycznych przed
ustaleniem liczby wektoréw kointegrujacych. Standardowo rozpatruje si¢ cztery lub
pie¢ mozliwosci uksztaltowania elementéw deterministycznych w procesie gene-
rujgcym obserwacje (zamiennie - w modelu VAR) i w wektorze kointegrujgcym!.

Warto na koncu zauwazy¢, ze propozycja Maddali i Wu polega na wnioskowa-
niu o wystepowaniu kointegracji zmiennych w modelu panelowym, ale na podsta-
wie przeprowadzonych N niezaleznych analiz kointegracyjnych. W takim przypadku
w istocie rzeczy nie wykorzystuje si¢ informacji przekrojowych, a jedynie informa-
cje pochodzace ze struktury czasowej kazdej jednostki panelu oddzielnie, taczac
zgodnie z propozycja Fishera indywidualne, niezalezne wyniki. Innymi ze wzgledu
na swoja konstrukcje propozycjami sg testy panelowej kointegracji zaproponowane
przez Larssona, Lyhagena i Lothgrena!®, Groena i Kleibergena!¢ oraz Karaman!”.

4. Wyniki empiryczne ewaluacji dylematu Feldsteina
i Horioki

Dylemat Feldsteina i Horioki, zwigzany z pomiarem miedzynarodowej mobil-
nosci kapitatu, zalicza si¢ do jednej z najnowszych zagadek ekonomicznych, a jed-
noczesnie jest jednym z bardzo czesto dyskutowanych zagadnien. Wynika to m.in.
z faktu, ze zalozenie mobilnosci kapitatu, czy to w postaci nieograniczonej, czy tez
w formie ograniczonej do $redniego i/lub diugiego okresu, jest ,kamieniem we-
gielnym” wspodlczesnej makroekonomii, a gléwnie ekonomii miedzynarodowej ze
wzgledu na bardzo szerokie implikacje makroekonomiczne. Problem pomiaru mig-
dzynarodowej mobilnosci kapitatu byl przedmiotem zainteresowania ekonomistow
od dlugiego czasu. W latach 70. XX wieku typowe podejscie stosowane w badaniach

14 Por. K. Strzata, Dylemat Feldsteina i Horioki — weryfikacja ekonometryczna, Wydawnictwo Uniwersy-
tetu Gdanskiego, Gdansk 2012, s. 77-78.

15 R. Larsson, J. Lyhagen, M. Lothgren, Likelihoodbased cointegration tests in heterogenous panels, ,Eco-
nometrics Journal” 2001, vol. 4, s. 109-142.

16 JJ.J. Groen, E Kleibergen, Likelihoodbased cointegration analysis in panels of vector correction models,
»Journal of Business & Economic Statistics” 2003, vol. 21, s. 295-318.

17 D.D. Karaman, Comparison of panel cointegration tests, mimeo, 2004.
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empirycznych zmierzajace do uchwycenia zakresu mobilnosci kapitatu polegato na
poréwnywaniu poziomoéw oraz zmian stop procentowych pomigdzy uprzemystowio-
nymi krajami $wiata!8. Nowatorstwo podejscia Feldsteina i Horioki do weryfikacji
hipotezy miedzynarodowej mobilnosci kapitalu zawiera si¢ w zaproponowaniu re-
gresji przekrojowej opisujacej zaleznos¢ krajowych stop inwestycji i oszczednosci.

Przyjmujac powszechng opinie, Ze wystepuje PCM (ang. Perfect Capital Mobility),
czyli ze kapital jest nieskoficzenie mobilny, mozna zatozy¢, iz kazdy kraj, ktéry mozna
okresli¢ jako malg otwarta gospodarke, moze pozycza¢ lub tez udziela¢ pozyczek in-
nym krajom przy obowigzujacej $wiatowej realnej stopie procentowej 7. Akceptujac
to zalozenie, Feldstein i Horioka postawili hipoteze, ze oszczgdnosci oraz inwestycje
krajowe nie sg skorelowane. Zgromadzone w kraju oszczednosci reaguja na zmiany
swiatowych mozliwo$ci inwestowania ($wiatowej realnej stopy procentowej), a in-
westycje sa finansowane ze $wiatowej puli kapitatu. Do weryfikacji hipotezy zapro-
ponowali wykorzystanie przekrojowej regresji stopy inwestycji i stopy oszczednosci.
Przechodzac do ujecia panelowego, regresje FH zapiszemy w postaci:

Iy =+ fs, + 1y, (14)
gdzie: i, =(1/Y), oznacza stope inwestycji krajowych, czyli iloraz nakladow inwe-
stycyjnych brutto i wartosci produktu krajowego brutto w kraju i w okresie t,
as, =(S/Y), - stope oszczednosci, czyli iloraz oszczednosci brutto i produktu kra-
jowego brutto w kraju i w okresie t.

Regresja FH przy wykorzystaniu danych przekrojowych, z wykorzystaniem ana-
liz szeregéw czasowych, jak i danych panelowych, byta weryfikowana przez rzesze
badaczy, co dawato zréznicowane wyniki, ale w wiekszos$ci przypadkéw regresja ta
nie obejmowata krajéw Europy Centralnej i Wschodniej!’.

Autorka artykulu podjeta badania, ktérych celem bylo sprawdzenie, czy wlacze-
nie do analiz zwigzkow inwestycji i oszczednosci nowych krajow cztonkowskich Unii
Europejskiej z Europy Srodkowej i Wschodniej oraz zastosowanie testéw integracji
i kointegracji panelowej daje mozliwosci poszerzenia wnioskowania na temat dyle-
matu Feldsteina i Horioki.

Badania przeprowadzone w 2010 r. dotyczyl 15 ,,starych” oraz 11 nowo przyje-
tych krajow czlonkowskich Unii Europejskiej i obejmowaty swoim zasiegiem okres
1987-2007. Szeregi czasowe poddawane analizie pochodzily z bazy Banku Swiato-
wego — World Development Indicators (2009).

W pierwszym etapie poddano badaniu stacjonarnosci procesy generujace obser-
wagcje stop inwestycji (i) i oszczednosci (s) z wykorzystaniem indywidualnych oraz

18 Por. K. Strzala, Regresja Feldsteina i Horioki - dylemat, paradoks czy test mobilnosci kapitatu ,,Prace
i Materialy Wydziatu Zarzgdzania Uniwersytetu Gdanskiego” 2011, vol. 8.

19 Tbidem, s. 167-168; K. Strzata, Dylemat Feldsteina i Horioki — weryfikacja empiryczna..., op.cit.,
s. 12-14.
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panelowych testow pierwiastka jednostkowego?’. Wyniki przeprowadzonych panelo-
wych testow stacjonarnosci i pierwiastka jednostkowego pozwalaja uznac rozpatry-
wany panel za zintegrowany w stopniu pierwszym?!. Indywidualne testy pierwiastka
jednostkowego wskazuja, ze rozpatrywany panel krajow UE charakteryzuje si¢ zrdz-
nicowang wewnetrznie strukturg stochastyczna, stanowigc mieszanke procesow typu
I(1), I(0) oraz proceséw niezidentyfikowanych.

W celu zbadania, czy wystepuje relacja dtugookresowa stopy oszczednosci i inwe-
stycji, wykorzystano testy kointegracji panelowej zaproponowane przez Pedroniego,
statystyke Fishera dla indywidualnych testow Johansena oraz test Kao. W przypadku
testow Pedroniego relacja jest szacowana metoda Pooled OLS przy trzech wariantach
struktury deterministycznej wektora kointegrujacego: a) bez elementéw determini-
stycznych, b) z wyrazem wolnym, ¢) z wyrazem wolnym i trendem liniowym, nato-
miast w tescie Kao wystepuje tylko wariant (b). Sprawdziany testu Fishera—Johansena
s3 wyznaczane przy zalozeniu: braku trendu liniowego w procesie generujacym ob-
serwacje lub wystepowania trendu liniowego w procesie generujacym obserwacje, co
w efekcie prowadzi do rozpatrywania czterech wariantéw struktury deterministycz-
nej modelu VAR i wektora kointegrujacego. Zastosowanie wymienionych powyzej
testow skutkuje tym, ze dla poszczegdlnych wersji rozpatrywanej relacji dysponujemy
wynikami nastepujacej liczby testow: dla wariantu (a) - 12, dla (b) - 14, dla (c) - 12.

Biorac pod uwage, ze rozpatrywany panel krajow jest zréznicowany pod wzgle-
dem struktury stochastycznej, rozpatrzono takze wyniki zbiorcze testow zaklada-
jacych w H, zréznicowanie parametru autoregresyjnego regresji pomocniczej, do
ktérych nalezg testy grupowe Pedroniego i testy Fishera-Johansena. W takim przy-
padku dla poszczegélnych wariantéw struktury deterministycznej regresji pomoc-
niczej dysponujemy wynikami nastepujacej liczby testow: dla wariantu (a) - 4, dla
(b) - 5,dla (c) - 4.

W tabeli 1 zostaly zamieszczone zbiorcze wyniki testow kointegracji dla regre-
sji Feldsteina i Horoki dla rozszerzonej Unii Europejskiej (UE25 — gorna czg$¢ ta-
blicy) oraz dla ,,starych” krajow cztonkowskich z pominigciem Luksemburga (UE14
- dolna czgs¢ tablicy).

20 K. Strzata, Dylemat Feldsteina i Horioki — weryfikacja empiryczna..., op.cit., s. 95-113.

21 Przy podejéciu panelowym oprocz ,klasycznych” testow pierwiastka jednostkowego autorstwa Levina,
Lina i Chu (LLC), Ima, Pesara i Shina (IPS) zastosowano testy Maddali i Wu w wersji MW-ADF oraz MW-
-PP oraz test Hadriego w wersji H-Z oraz H-HcZ.
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Tabela 1. Wyniki badania kointegracji regresji FH, UE (1987-2007)

Oszacowanie p-value Skorygowany R? El.det | cl | Cl(2)
UE25
0,993 0,000 nC,nT 6/6 2/2
0,294 0,000 0,122 C 2/12 2/3
0,295 0,000 0,121 CT 4/8 3/1
UE14
0,919 0,000 nC,nT 6/6 0/4
0,078 0,036 0,012 C 3/11 2/3
0,085 0,022 0,019 CT 6/6 4/0

Eviews 6. Metoda estymacji - Pooled Least Squares, C - wyraz wolny, T - trend; nC, nT - brak elementéw deterministycz-
nych w relacji. W kolumnie oznaczonej CI wyrazenie 6/6 oznacza, ze 6 sposrod 12 zastosowanych testow wskazuje na
skointegrowanie analizowanej relacji, a 6 na brak kointegracji na poziomie istotnosci a = 0. Kolumna oznaczona CI(2)
zawiera wyniki testéw kointegracji zakladajacych w hipotezie alternatywnej zroznicowanie parametru autoregresji. Wy-
tluszczeniem oznaczono statystyczng istotno$¢ parametréw na poziomie o = 0,05.

Zrédto: opracowanie whasne.

Interpretujac wyniki badania kointegracji, warto zwrdci¢ uwage na elementy
oceny formalnej, a nastepnie na implikacje w zakresie interpretacji ekonomiczne;j.
W przypadku regresji FH dla UE14 wyrazne s3 bardzo niskie wartosci skorygowa-
nego wspodltczynnika determinacji. Wartosci skorygowanego rzedu 0,11 czy tez 0,12
sg akceptowalne w tym sensie, ze s3 czesto spotykane w publikacjach zawierajgcych
regresje przekrojowo-czasowe typu pooled, w ktérych wystepuje wspolny wyraz
wolny i w ktérych nie uwzglednia si¢ zréznicowanych efektéw indywidualnych ani
tez czasowych.

Przygladajac si¢ liczbom w kolumnie CI, zauwazymy, ze wyniki zbiorcze dla ,,kla-
sycznej” regresji Feldsteina i Horioki w ukladzie zaréwno rozszerzonej, jak i ,,starej”
UE ksztaltuja sie bardzo podobnie. W przypadku regresji bez elementéw determi-
nistycznych dla obydwu paneli wynik jest niekonkluzywny, gdyz 6 sposréd 12 zasto-
sowanych testéw kointegracji wskazuje na skointegrowanie regresji FH, a 6 testow
— na brak kointegracji. Warto przy tym przypomnie¢, ze wnioskowanie wykorzystu-
jace poszukiwanie relacji dlugookresowej stopy inwestycji i oszczgdnosci ma na celu
poddanie weryfikacji hipotezy wynikajacej z warunku ptynnosci salda rachunku bie-
zacego. W kontekscie tego nurtu rozwazan bliskie jednosci oszacowania parametru
s3 wynikiem ,wymuszone;j” kointegracji, gdyz w przypadku stacjonarnego salda ra-
chunku biezacego (CA~I(0)). inwestycje i oszczgdnosci beda skointegrowane z wek-
torem kointegrujgcym réwnym [1,-1].

Przechodzac do interpretacji oceny wspotczynnika zatrzymania oszczedno$ci, za-
uwazymy, ze w regresji FH bez elementéw deterministycznych dla UE25 oszacowanie
parametru jest réwne 0,993, z bledem szacunku réwnym 0,012. Poddajac oszacowa-
nie tego parametru weryfikacji statystycznej, stwierdzamy, ze rézni si¢ statystycznie
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istotnie od zera (f3_¢ = 79,95), a jednocze$nie nie rézni si¢ statystycznie istotnie od
jednosci (t3-, = -0,5842), gdyz warto$¢ krytyczna rozkladu ¢-Studenta dla T = 525
wynosi t; = 2,576 dla a = 0,01. Biorac pod uwage wskazania weryfikacji statystycz-
nej, mozemy przychyli¢ sie do wniosku, ze relacja I = f(S) jest relacja dlugookresowa
(skointegrowang), z wektorem kointegrujacym réwnym [1,—1]. W tym przypadku
proporcja wskazan drugiej grupy testow jest analogiczna, dajac wynik 2/2.

Dla ,starych” krajow Unii Europejskiej (UE14) ocena wspdtczynnika w regresji
bez elementéw deterministycznych réwna 0,919 rdzni sie statystycznie istotnie za-
réwno od zera, jak i od jednosci, gdyz sprawdziany testu ¢-Studenta wynosza odpo-
wiednio tg_ = 58,78, t3_; = ~5,1756, a wartos¢ krytyczna dla T' = 254 przyjmuje takg
samg warto$¢ jak dla T = 525. Wyniki pierwszej grupy testow sa niekonkluzywne
(6/6), a w przypadku zalozenia zréznicowania parametru regresyjnego w tacznej re-
gresji pomocniczej (0/4) wyraznie wskazujg na brak kointegracji. Nie mamy pod-
staw, aby wnioskowa¢, ze wystepuje ,wymuszona” przez warunek ptynnosci salda
rachunku biezgcego kointegracja z wektorem réwnym [1,-1].

W przypadku regresji z wyrazem wolnym zaréwno dla UE25, jak i UE14 prze-
wazaja wskazania testow niepozwalajace na odrzucenie hipotezy zerowej o braku
kointegracji. Podobnie, chociaz nie z taka ostroscig podzialu, ksztaltujg si¢ zbiorcze
wyniki drugiej grupy testéw (2 — CI, 3 - brak CI). W regresji ze stalg dla rozszerzo-
nej UE tylko miedzygrupowy test ADF Pedroniego wskazuje na wystepowanie koin-
tegracji, a statystyka Fishera-Johansena (ze stala w wektorze kointegrujacym i mo-
delu VAR) pozwala wnioskowa¢ o wystepowaniu jednego wektora kointegrujacego
w rozpatrywanym panelu krajow.

Poréwnujgc wyniki badania kointegracji dla regresji pomocniczej ze stalg i tren-
dem zawarte w kolumnie CI oraz CI(2), zauwazymy diametralne réznice wskazan,
zwlaszcza dla UE14. Testy drugiej grupy uwidaczniajg wystepowanie relacji dtugo-
okresowej. Wszystkie grupowe testy Pedroniego pozwalaja na odrzucenie hipotezy
o braku kointegracji, a test Fishera—Johansena wskazuje na jeden wektor kointegru-
jacy. Mozna sformulowa¢ wniosek, ze wlaczenie trendu do wektora kointegrujacego
w istotny sposob zmienia wnioskowanie, a przy tym stala jest statystycznie istotna.
Pozostaje odpowiedzie¢ na pytanie, ktore testy sa w tym przypadku wiasciwe, lub tez
formulujac pytanie inaczej — czy panel ,starych” krajow UE nalezy traktowa¢ jako
homo- czy tez heterogeniczny.

Przygladajac sie wnikliwie ocenom wspotczynnika zatrzymania oszczednosci uzy-
skanym przy zastosowaniu podejscia panelowego oraz w regresjach przekrojowych
dla kolejnych piecioletnich podokreséw, mozna wnioskowac¢, ze dylemat Feldsteina
i Horioki przeszedt do historii. Bytoby to oczywiste dla ,,starych” krajéow Unii Euro-
pejskiej, w przypadku ktorych ocena parametru = 0,085 (w regresji ze stalg i tren-
dem) jest statystycznie istotnie rzna od zera na poziomie a = 0,05, ale jednoczesnie
wskazanie testow kointegracji nie pozwalaja na jednoznaczne rozstrzygnigcie. Biorac
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pod uwage wskazania wszystkich testow (6/6), mozna przychyli¢ sie¢ do wniosku, ze
regresja FH nie wykazuje cech relacji dtugookresowej. A jednoczesnie faktem jest,
ze charakteryzuje sie bardzo stabym dopasowaniem. Natomiast wyniki CI(2) wska-
zuja na wystepowanie relacji dtugookresowej pomiedzy stopa inwestycji i oszczed-
nosci, jednakze przy obecnosci stalej i trendu o ujemnym nachyleniu. Warto przy
tym zauwazy¢, ze wartosci ocen wspolczynnika zatrzymania oszczednosci rzedu
0,08 s3 nawet mniejsze niz udzial poszczegélnych krajéw Unii Europejskiej w puli
miedzynarodowego kapitatu. Tak wiec bez dalszych badan nie mozna jednoznacz-
nie stwierdzi¢, ze dylemat FH przeszed! do historii, ale by¢ moze rozwigzanie ,,za-
gadki” jest juz bardzo bliskie.

W przypadku rozszerzonej Unii Europejskiej oceny wspoélczynnika zatrzymania
oszczednosci w ,,klasycznej” regresji FH ksztaltuja si¢ na poziomie 0,294-0,295, co
zgodnie z interpretacjg Feldsteina i Horioki wskazuje na nieznaczne ograniczenie
miedzynarodowej mobilnosci kapitatu. Trzykrotne zwigkszenie oceny wspotczynnika
zatrzymania oszczednos$ci w przypadku rozszerzonej UE w poréwnaniu do UE14 nie
wynika ze znaczacego zwigkszenia udziatu ,,duzych” gospodarek w rozpatrywanym
panelu krajow ani tez ze znaczacego zwigkszenia przecietnego udzialu poszczegol-
nych krajow w swiatowej puli kapitatu, ale znajduje wyjasnienie w tzw. obcigzeniu
ze wzgledu na kraj pochodzenia.

Mozna przypuszczad, ze ten margines braku mobilnosci kapitalu pomigdzy kra-
jami wynika z dominacji niecheci do ryzyka nad dazeniem do osiggania maksymal-
nych dochodéw i jest nieodlacznie zwigzany z funkcjonowaniem rynku.

5. Zakonhczenie

Wraz z upowszechnieniem si¢ pogladu o braku stacjonarnosci procesow ge-
nerujacych obserwacje oraz jednoczesnym zwigkszeniem dostepnosci baz danych
przekrojowo-czasowych nastapila era modeli panelowych, a takze dynamiczny wzrost
zainteresowania metodami analizy niestacjonarnych, heterogenicznych danych pa-
nelowych. Popularnym narzedziem badan w ostatnim okresie stala si¢ analiza inte-
gracji i kointegracji panelowej. Typowym podejsciem jest przeprowadzenie zestawu
dostepnych testow i wycigganie wnioskéw na podstawie zbiorczych wynikéw, co
moze by¢ potencjalnie mylace, jak wskazuja wyniki badan nad dylematem Feldsteina
i Horioki przeprowadzonych przez autorke niniejszego artykutu.
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Summary

Panel cointegration tests — theory and empirics

The majority of economic hypotheses is formulated as a long-term relationship.
The evaluation of long-term relationship in econometrics is performed with the use
of cointegration theory. The aim of the paper is presentation of the panel cointegra-
tion tests. The individual and combined individual tests procedure are presented and
discussed from the point of view of their applicability. The possible mistakes in infe-
rence can occur in the case when the choosen precedure is not the optimal one for
the specific data generation process. The theoretical issues are illustrated with eva-
luation of Feldstein-Horioka dilemma for EU countries.

Keywords: individual and combined individual cointegration tests, Feldstein-
-Horioka dilemma
JEL classification: C10, F32, O57



