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MODEL REGRESJI FELDSTEINA-HORIOKI –  
WYNIKI BADAŃ DLA POLSKI 

Streszczenie: W 1980 roku Feldstein i Horioka zaproponowali liniowy model zależności 
między krajowymi stopami inwestycji i oszczędności. Przyjęli założenia, że o gospodarce 
zamkniętej świadczy wysoka korelacja między omawianymi stopami, a o gospodarce otwar-
tej – brak tej korelacji. Wnioski z ich badań uznano za kontrowersyjne (zagadka Feldsteina- 
-Horioki). Badania z wykorzystaniem modelu F-H oraz jego modyfikacji były prowadzone 
przez wielu badaczy zarówno dla danych przekrojowych, jak i dla szeregów czasowych. 
Treść artykułu odnosi się do problemów ekonometrycznego modelowania omawianej zależ-
ności. W artykule przedstawiono wyniki badania zależności między stopami inwestycji 
i oszczędności dla Polski. Wykorzystano następujące metody: model Feldsteina-Horioki, 
test stopnia integracji Dickeya-Fullera (stacjonarność szeregów czasowych), model z me-
chanizmem korekty błędów, regresję pomocniczą (CA/Y). 

Słowa kluczowe: model Feldsteina-Horioki, inwestycje i oszczędności krajowe, mobilność 
kapitału, stacjonarność szeregów czasowych. 

DOI: 10.15611/pn.2015.384.19 

1. Wstęp 

W literaturze od 30 lat obserwuje się dyskusję na temat zależności między inwe-
stycjami i oszczędnościami w gospodarce. Dyskusję prowadzą zarówno teoretycy 
ekonomii, jak i ekonometrycy1. W 1980 roku Martin Feldstein i Charles Horioka 
zaproponowali liniowy model zależności między krajowymi stopami inwestycji  
i oszczędności. Parametr główny modelu dla danych przekrojowych interpretowa-
ny jest jako wpływ oszczędności na inwestycje. Autorzy przyjęli założenia, że 
                      

1 Strzała [2012, s. 7]: „Dylemat Feldsteina i Horioki, związany z pomiarem międzynarodowej 
mobilności kapitału, zalicza sie do jednej z najnowszych zagadek ekonomicznych... Wynika to mię-
dzy innymi z faktu, że założenie mobilności kapitału (...) jest kamieniem węgielnym współczesnej 
makroekonomii”. 
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o gospodarce zamkniętej (ograniczenia w przepływie kapitału) świadczy wysoka 
korelacja między omawianymi stopami, a o gospodarce otwartej (kapitał mobilny 
między krajami) – brak tej korelacji. Wnioski z ich badań – wyniki przeczą hipote-
zie o doskonałej światowej mobilności kapitału – powszechnie uznano za kontro-
wersyjne. 

Liczne badania wskazywały na liberalizację rynku kapitałowego i wzrost prze-
pływów kapitału, a prace empiryczne wciąż potwierdzały efekt Feldsteina-Horioki. 
Problem ten nazywano w literaturze paradoksem, dylematem czy zagadką F-H 
(w literaturze anglojęzycznej „Feldstein-Horioka puzzle”). Badania z wykorzysta-
niem modelu F-H oraz jego modyfikacjami były prowadzone przez wielu badaczy 
zarówno dla danych przekrojowych, jak i dla szeregów czasowych (również dla 
danych panelowych).  

Treść artykułu odnosi się do problemów ekonometrycznego modelowania 
omawianej zależności. Celem artykułu jest przedstawienie modelu F-H i jego mo-
dyfikacji oraz zbadanie zależności między stopami inwestycji i oszczędności dla 
Polski. Zastosowano następujące metody: model F-H, test stopnia integracji Dic-
keya-Fullera (stacjonarność szeregów czasowych), model z mechanizmem korekty 
błędów, regresję pomocniczą (CA/Y).  

2. Model Feldsteina-Horioki 

W 1980 roku Feldstein i Horioka zaproponowali liniowy model zależności między 
stopą inwestycji krajowych i stopą oszczędności krajowych [Feldstein, Horioka 
1980]: 

 
ˆ

ii

I Sα β
Y Y
   = +   

  
 (1) 

gdzie:  (I/Y)i  – stopa inwestycji krajowych w kraju i, 
 (S/Y)i  – stopa oszczędności krajowych w kraju i, 
 Y  – PKB, 
 α, β – parametry. 

Parametr β w modelu dla danych przekrojowych interpretowany jest jako 
wpływ oszczędności na inwestycje (przy jednakowej podstawie stóp). 

Autorzy przyjęli następujące założenia: 
• gospodarka zamknięta (I = S) – ograniczenia w przepływie kapitału – wysoka 

korelacja między krajowymi stopami inwestycji i oszczędności, 
• gospodarka otwarta – kapitał mobilny między krajami – brak korelacji między 

krajowymi stopami inwestycji i oszczędności. 
Feldstein i Horioka przeprowadzili badania dla 21 krajów OECD w latach 

1960-1974. Do modelu dla danych przekrojowych wykorzystali średnie stopy osz-
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czędności i inwestycji z badanego okresu (15 lat). Oszacowany parametr β wyniósł 
0,887 (z błędem standardowym 0,074) i nie był istotnie różny od jedności. Autorzy 
w swojej pracy przedstawili następujący wniosek: wyniki przeczą hipotezie o do-
skonałej światowej mobilności kapitału, wskazują natomiast, że w długim okresie 
większość jakichkolwiek dodatkowych oszczędności pozostaje w kraju, w którym 
powstały. 

Wniosek Feldsteina i Horioki powszechnie uznano za kontrowersyjny. Liczne 
badania wskazywały na liberalizację rynku kapitałowego i wzrost przepływów 
kapitału, a prace empiryczne wciąż potwierdzały efekt Feldsteina-Horioki. Dlatego 
też problem ten nazywano w literaturze paradoksem, dylematem czy zagadką F-H.  

3. Modyfikacje modelu F-H 

Wielu badaczy poszukiwało możliwości modyfikacji modelu F-H. Przykładem może 
być model autorstwa Rossiniego i Zangheriego [2003]: 

 t
t t

I - FDI Sα β
Y Y

ε   = + +   
   

, (2) 

gdzie: FDI – napływ BIZ (w roku t), εt – składnik losowy. 

Autorzy wprowadzili korektę stopy inwestycji o napływ bezpośrednich inwe-
stycji zagranicznych (BIZ), gdyż uznali, że nie można ich odnosić do oszczędności 
krajowych. Badania przeprowadzono dla 26 krajów OECD w latach 1991-1997. 
Oszacowany parametr β w pierwotnym modelu F-H wyniósł 0,548 (z błędem 
0,059), a w modelu zmodyfikowanym wyniósł 0,454 (z błędem 0,063). Wnioskiem 
autorów było osłabienie wpływu stopy oszczędności na stopę inwestycji po skory-
gowaniu stopy inwestycji o napływ BIZ. 

Inną modyfikację modelu F-H zaproponował Kasuga [2007]: 

 
ˆ

i S FDI aid
it it itit

I S FDI aidα β β β
Y Y Y Y
       = + + +       

      
, (3) 

gdzie:  FDI – napływ BIZ (w kraju i i roku t), 
 aid  – pomoc zagraniczna. 

Autor zaproponował model zależności stopy inwestycji od stóp oszczędności 
krajowych, napływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych i pomocy zagranicz-
nej. Badania przeprowadzono dla 64 krajów rozwijających się w latach 1980-1999. 
Oszacowane parametry wraz z błędami standardowymi wynosiły odpowiednio: 
• dla 64 krajów rozwijających się: 

βS = 0,271 [0,055], 
βFDI = 0,379 [0,124], 
βaid = 0,270 [0,096], 
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• w tym dla 24 krajów o niskich dochodach: 
βS = 0,419 [0,098], 
βFDI = 1,006 [0,379], 
βaid = 0,288 [0,125]. 
Kasuga na podstawie wyników przeprowadzonych badań stwierdził, że korela-

cja między inwestycjami i oszczędnościami (I-S) jest wysoka dla krajów rozwinię-
tych, a niska dla rozwijających się, natomiast wartości parametrów β nie świadczą 
o braku mobilności kapitału, jak twierdzili Feldstein i Horioka, ale o wpływie 
środków własnych, BIZ i pomocy zagranicznej na wzrost stopy inwestycji. Dlatego 
też skupił się na testowaniu, czy parametr β jest istotny (β ≠ 0). 

Ciekawą modyfikację modelu F-H przedstawili Fouquau, Hurlin i Rabaud 
[2008]. Zakładając, że współczynnik mobilności kapitału jest niejednorodny w 
badanych krajach i zmienia się w czasie, do badania zależności inwestycje- 
-oszczędności wykorzystano model panelowej ciągłej regresji progowej (Panel 
Smooth Threshold Regression, PSTR). Model ten zapisano w postaci: 

 ( )0 1 ; ;it i it it it tI α β S β S g q cγ ε= + + + , (4) 

gdzie: Iit – stopa inwestycji krajowych w kraju i i czasie t, Sit – stopa oszczędności 
krajowych w kraju i i czasie t, qit – zmienna progowa, γ – nachylenie funkcji przej-
ścia g, c – parametr progu. 

Uznano, że na mobilność kapitału wpływają zmienne progowe, takie jak: tem-
po wzrostu PKB per capita, stopień otwartości gospodarki (stosunek sumy ekspor-
tu i importu do PKB), wielkość kraju (udział PKB danego kraju w łącznym PKB 
badanych krajów), współczynniki obciążenia demograficznego (udział ludności  
w wieku do 15 lat oraz powyżej 64 lat w całej populacji), stosunek salda rachunku 
bieżącego do PKB. Badania panelowe przeprowadzono na 24 krajach OECD  
w latach 1960-2000. Uzyskane wyniki wskazują na silną niejednorodność stopnia 
mobilności kapitału w krajach OECD. Wartości szacowanych parametrów F-H  
w większości krajów były niższe w 2000 roku niż w 1960 roku. 

4. Wyniki badań prezentowane w literaturze 

Badania z wykorzystaniem modelu zaproponowanego przez Feldsteina i Horiokę 
oraz jego modyfikacji były prowadzone przez wielu badaczy zarówno dla danych 
przekrojowych, jak i dla szeregów czasowych. Jako przykłady szacowania regresji 
przekrojowej można wymienić następujące: 

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

2. Obstfeld [1986]: 
• badania dla 17 krajów OECD w latach 1959-1984, 
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• parametr β = 0,858 [0,806], 
• badania dla 16 krajów OECD (bez Grecji), 
• parametr β = 1,422 [0,456]. 

3. Strzała [2011]: 
• badania dla krajów UE w latach 1987-2007, 
• UE-25, parametr w modelu F-H: β = 0,294, parametr w modelu skorygowanym 

(Rossini, Zangheri): β = 0,264, 
• UE-14, parametr w modelu F-H: β = 0,078, parametr w modelu skorygowa-

nym: β = –0,150. 
Wśród wniosków z badań przeprowadzonych przez Strzałę należy wymienić 

nieograniczoną mobilność kapitału „starych” krajów UE (z zastrzeżeniem: według 
interpretacji F-H) oraz wniosek metodyczny: współczynnik zatrzymania oszczęd-
ności bliski 1 może być rezultatem braku stacjonarności stóp krajowych inwestycji 
i oszczędności, dlatego też niezbędna jest eliminacja niestacjonarności szeregów. 

Natomiast jako przykłady szacowania regresji dla szeregów czasowych można 
wymienić następujące2: 

1. Frankel [1991]: 
• badania dla USA w latach 1970-1979; parametr β = 0,91, 
• badania dla USA w latach 1980-1987; parametr β = 0,79.  

2. Obstfeld [1986]: 
• badania dla 7 krajów OECD w latach 1959-1984; korelacja: od 0,19 do 0,91 

(rośnie wraz z wielkością gospodarki). 

5. Zależność I-S w Polsce 

Badania zależności między stopami inwestycji i oszczędności przeprowadzono dla 
Polski w latach 1991-2010. Kształtowanie się omawianych stóp zaprezentowano na 
rys. 1. 

Oszacowano i zweryfikowano model regresji F-H: 

 
2

ˆ
0 0438 1 3589 

 [0 0424] [0 2325]
0 65 0 0196

tt

e

I S, ,
Y Y

           ,    ,
R ,        S ,

   = − +   
  

= = .

 (5) 

Wyznaczona statystyka Durbina-Watsona DW = 0,836 (dL = 1,201) wskazuje na 
występowanie autokorelacji składnika losowego, co może sugerować niestacjonar-
ność badanych szeregów czasowych. Przeprowadzono więc badanie stacjonarności, 
                      

2 Należy zaznaczyć, że są to przykłady związków współistnienia. Inne podejście – związek przy-
czynowy – stosowali Attansio, Picci, Scorcu [2000]. Zob. [Markowicz, Miłaszewicz 2004]. 
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Rys. 1. Stopa oszczędności brutto i stopa inwestycji brutto w Polsce w latach 1991-2010 

Źródło: opracowanie własne na podstawie: Rachunki Narodowe według sektorów i podsektorów 
instytucjonalnych, GUS (za różne lata). 

Tabela 1. Wyniki testu stopnia integracji Dickeya-Fullera DF (poziom istotności 0,05; DFd = –1,98; 
DFg = –1,83) 

Zmienna 
I(0) I(1) 

parametr test DF parametr test DF 
I/Y –0,0051 –0,2172 –0,4768 –2,8913 
S/Y  0,0014  0,0922 –0,7361 –3,1532 

Źródło: obliczenia własne. 

 
wykorzystując test stopnia integracji Dickeya-Fullera3 – DF. Wyniki testu dla anali-
zowanych szeregów czasowych przedstawiono w tab. 1. 

Hipoteza zerowa testu DF zakłada niestacjonarność szeregu. Jeżeli wartość sta-
tystyki jest mniejsza niż dolna wartość krytyczna (DFd), to hipotezę zerową należy 
odrzucić na korzyść alternatywnej, mówiącej o stacjonarności szeregu. Obydwa 
szeregi czasowe (I/Y i S/Y) nie są stacjonarne (DF>DFg) i w kolejnym kroku zba-
dano stopień ich integracji. Wartość statystyki DF tym razem jest mniejsza niż 
DFd, co wskazuje na pierwszy stopień integracji badanych szeregów czasowych. 

Dla niestacjonarnych zmiennych zintegrowanych w stopniu pierwszym I(1) 
stosuje się ich pierwsze przyrosty lub model z mechanizmem korekty błędów4. 
Parametr β oszacowano, stosując obydwa podejścia: 
• dla szeregów stacjonarnych (przyrostów) β = 1,0061 [0,3479], 
• w modelu z mechanizmem korekty błędów β = 1,0005 [0,3475]. 
                      

3 Opis testu oraz wartości krytyczne w pracy [Charemza, Deadman 1997, s. 113-116 i 256]. 
4 Szerzej w pracach [Charemza, Deadman 1997, s. 131-133]. Określenie: wektorowy model ko-

rekty błędem (Vector Error Correction Model, VECM) zastosowano w pracy [Strzała 2012, s. 27], 
[Osińska (red.) 2007, s. 356-357]. 
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Wartości parametrów są zbliżone i według interpretacji Feldsteina-Horioki 
świadczyłyby o braku otwartości polskiej gospodarki. Wzorując się na badaniach 
przeprowadzonych przez Strzałę [2011], wyznaczono tak zwaną regresję pomoc- 
niczą: 
 ( ) ( )/  / tt t

CA Y I Yα β ε= + + , (6) 

gdzie: CA – saldo rachunku bieżącego bilansu płatniczego. 
 

Ujemny parametr β = –0,6723 [0,1133] świadczy o zagranicznym finansowaniu czę-
ści inwestycji krajowych. 

Należy dodać, że przy zastosowaniu testu DF (parametr: –0,1963; test: –
2,0015) stwierdzono stacjonarność szeregu CA. Według Strzały, w przypadku sta-
cjonarności CA wystąpi „wymuszona” kointegracja stóp inwestycji i oszczędności, 
co w rezultacie daje parametr modelu F-H bliski jedności [Strzała 2011, s. 176]. 
Zbadano więc kointegrację szeregów I/Y i S/Y. Dokładnie mówiąc, sprawdzono, 
czy zachodzi kointegracja CI(1,1), to znaczy, że zmienne I/Y i S/Y są I(1), a reszty 
losowe są I(0). To, czy reszty losowe są stacjonarne, można sprawdzić, stosując 
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 hipotezę  
o braku stacjonarności. 

6. Zakończenie 

Wśród wniosków z wyników badań własnych i prezentowanych w przytoczonej 
literaturze można wymienić następujące: korelacja między inwestycjami i oszczęd-
nościami I-S jest większa dla większych krajów (najwyższa dla USA – duża go-
spodarka, i Japonii – kontrola kapitału), wspieranie krajowych oszczędności może 
wpływać na krajowe inwestycje, inwestycje zagraniczne mogą pobudzać lub wy-
pierać inwestycje krajowe, czynniki ekonomiczne wywierają wpływ zarówno na 
oszczędności, jak i na inwestycje, stąd związek I-S.  

Najważniejszym wnioskiem jest jednak stwierdzenie, że model F-H (w ujęciu 
zarówno przekrojowym, jak i czasowym) nie jest wyznacznikiem otwartości go-
spodarki (mobilności kapitału). Już w 1996 roku Jansen zanegował możliwość 
testowania mobilności kapitału za pomocą mierzenia stopnia korelacji między 
krajowymi oszczędnościami a inwestycjami. Korelacja ta, jego zdaniem, od-
zwierciedla kointegrację krajowych inwestycji i oszczędności w czasie. Istnieje 
między nimi długookresowa równowaga, choć oba szeregi mogą podlegać tren-
dom lub wahaniom. Jansen [1996] podkreśla, że to międzyokresowe ograniczenie 
budżetowe powoduje obserwowany związek w długim okresie. Podobne wnioski 
prezentuje Strzała [2012], twierdząc na podstawie badań panelowych (przekro-
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jowo-czasowych) dla państw UE, że kointegracja stóp inwestycji i oszczędności 
skutkuje tym, że współczynnik zatrzymania oszczędności β będzie zbliżał się do 
jedności. 

Z badań dla Polski, prezentowanych w pkt 5, wynika, że szeregi czasowe I/Y 
i S/Y nie są stacjonarne i są zintegrowane w stopniu pierwszym. Parametr, na- 
zywany przez Feldsteina i Horiokę współczynnikiem zatrzymania oszczędności, 
wyznaczone dwoma sposobami, są zbliżone do wartości 1. Nie można jednak na tej 
podstawie twierdzić o braku otwartości 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. 


