Verifikace Feldsteinovy—Horiokovy hadanky
(priklad zemi Evropské unie)

v X 7 7 ¥

Katerina Simova
Abstrakt:
Prispévek se vénuje Feldsteinové—Horiokové hadance, tj. vztahu mezi usporami
a investicemi zachycenému priiezovou regresi, jejiz regresni koeficient Feldstein
a Horioka (1980) povazovali za vhodné métitko mobility kapitalu. Ackoliv pozdéjsi
studie upozornily na odliSnou interpretaci vztahu mezi usporami a investicemi, tak
zakladni pfistup Feldsteina a Horioky je stale aplikovan a podrobovan kritickému
hodnoceni. Piispévek je inspirovan zékladnim pfistupem Feldsteina a Horioky na
zem¢é EU12 za obdobi 1980 az 2018 a EU28 od 1995 do 2018. Pii interpretaci
vysledkil se ¢lanek opird o novéjsi studie na toto téma. Empiricky se prokazala
dualezitost zasadnich udalosti na vysi regresniho koeficientu. Tato v ¢ase ménici se
vySe parametru f upozoriuje nejen na proménlivou mobilitu kapitalu, ale téz na
preference domacich nebo zahrani¢nich trhii pii tvorbé investi¢niho portfolia
a aplikaci hospodarskych politik.
Kli¢ova slova: Feldstein—Horiokova hadanka; Uspory; Investice; Zemé EU.
JEL Klasifikace: E20, E27.

1 Uvod

Otazka (ne)rovnovahy uspor a investic a jejich vzdjemného vztahu se prolina celou
moderni historii ekonomické teorie. Relaci mezi usporami a investicemi proslavili
Feldstein a Horioka (1980) — dale téz kratce ,,FH (1980)* — ktefi na zakladé tohoto
jednoduchého vztahu zkoumali (ne)mobilitu tokli mezinarodniho kapitalu.
Nasledujici studie upfesiiovaly pristup Feldsteina a Horioky jak z teoretického
hlediska, tak z hlediska uzitych ekonometrickych technik a interpretace vysledkd.
Obstfeld a Rogoff (2001) tento vztah mezi Gisporami a investicemi zafadili mezi Sest
nejvétsich hadanek v mezindrodni makroekonomii, proto se pro pfistup Feldsteina
a Horioky vzilo oznaceni Feldstein—Horioka puzzle neboli Feldsteinova—Horiokova
hadanka (,,FH hadanka“).

Prispévek si klade za cil s pomoci zakladniho ptistupu FH (1980) analyzovat vztah
mezi usporami a investicemi u EU12 (vycet konkrétnich zemi viz empirickou ¢ast
textu) za obdobi let 1980-2018 a u vSech zemi EU28 v obdobi 1995-2018.
Verifikace bude provedena na pétiletych intervalech obdobné jako v FH (1980),
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avSak pfi interpretaci vysledkt se prispévek jiz od zakladni interpretace FH (1980)
castecn¢ odklani.

Obsah piispévku je néasledujici. Nejprve je uveden vhled do problematiky a literarni
reSerSe tykajici se zakladniho pfistupu této hadanky. V dalsi Casti textu probiha
diskuze nad interpretaci odhadti a vhodnosti pfistupu FH (1980) uverejnénych
v dal$ich studiich. Nasleduje ekonometricka verifikace inspirovand piistupem FH
(1980) a diskuze zahrnujici poznatky z novéjSich studii zamétenych na FH hadanku.
Ptispévek je zakoncen stru¢nym shrnutim.

2 Zakladni pristup a intepretace Feldsteinovy a Horiokovy hadanky

FH (1980) si kladli n¢kolik otazek tykajici se investic a tispor v kontextu perfektni
mezindrodni mobility kapitalu. Jejich hlavni otdzkou bylo, zda zména miry uspor
znamena ,,automaticky“ obdobnou zménu miry investic v urcité ekonomice.

Pokud by byl kapitél perfektn& mobilni, pak by zemé& s vysokou mirou tspor’, za
jinak stejnych okolnosti, investovaly na mezinarodnim financnim trhu nebo by
zapujcovaly prostiedky pifimo subjektim (zemim) s niz$i mirou uspor. Témito
pohyby kapitalu by doslo ke sniZeni rozdilnych vysi realnych trokovych mér napftic
zemémi. Snizeni urokového diferencidlu je vSak mozné za podminky dokonalé
integrace financnich trhi (a tedy i perfektni kapitalové mobility), ktera se opira
o dva predpoklady: 1) nulové transakéni naklady a absence kapitalovych kontrol, 2)
nulovd averze subjektd kriziku a perfektni substituce mezi domacimi
a zahrani¢nimi aktivy (tj. investoti nepreferuji a priori zadna aktiva).

Feldstein a Horioka (1980) vénovali podstatnou ¢ast svého piispévku testovani
vztahu mezi Gsporami a investicemi jakozto vhodného zachyceni miry mobility

kapitalu. Uvazovali primérnou miru investic (17”) a primérnou miru uspor (57”) za
ur¢ité obdobi a zemi, kde 7y jsou investice (hrubé domaci investice, tj. investice
financované z domacich tspor), Sk jsou uspory (hrubé domaci uspory) a Y je
produkt (hruby domaci produkt).? FH (1980) se zamé&fovali na interpretaci hodnoty
koeficientu f v kontextu riizné miry mezinarodni mobility kapitalu. Exaktnéji
zachyceno (dale téz ,,FH rovnice*)*:

' Z vysoké miry Gispor nelze vyvozovat nizkou miru zhodnoceni investic. Mira zhodnoceni zavisi na

mezni mife uspor, kterd je dana vysokou realnou urokovou mirou, a tézZ na meznim produktu
kapitalu, ktery je determinovan internimi faktory. Plati téZ opak pro ekonomiky s nizkou mirou
uspor.

FH (1980) sice uvazuji hrubé domaci uspory a investice, avSak ostatni autofi pouzivaji rizné
modifikace téchto proménnych. Napi. Golub (1990), Coakley a kol. (1998), Obstfeld a Rogoff
(2001) pracuji s narodnimi usporami. Texty vesmés neakcentuji rozdil mezi domacimi investicemi
anarodnimi investicemi. Text tohoto ¢lanku bude dale také pracovat s hrubymi narodnimi Gisporami
a investicemi.

FH (1980) sice uvadgji tuto rovnici, “v trovnich” ale v textu pfispévku inklinuji k popisu meznich
veli¢in (viz str. 314,317, 318, 319, 321, 323).
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()= +s(3), 4 m g

kde u je ndhodna slozka, i zemé.

Pti zkoumaném obdobi 1960-1974 a vyuziti prifezovych dat (tj. primérné hodnoty
za dané obdobi, bez zahrnuti vlivu ¢asu) na vzorku 16 zemi OECD dospéli FH
(1980) k vysledkim uvedenych v tabulce 1 v fadku 1. Hypotézou H, autofi
ptivodniho ptispévku FH (1980) uvazovali =0, tj. perfektni kapitalovou mobilitu.*
Diky hodnotam trovnové konstanty (v tabulce neuvadeéné) a regresniho koeficientu,
tj. 0,04 a 0,89, bychom mohli hovofit o zamitnuti nulové hypotézy a vylouceni tvah
o perfektni mobilité kapitalu mezi zemémi. Divodem téchto hodnot byla dle autorti
nizkéd mobilita kapitalu (ptedevsim pfimych zahrani¢nich investic) ve sledovaném
casovém intervalu 1960—1974 i dil¢ich obdobi. Vysledek je v rozporu s piedstavou
o relativné mobilnim kapitalu v rdmci vyspélych zemi. Z vyse uvedené rovnice (1)
vychazely pii empirickém oveéfovani FH hadanky dalsi studie uvedené
v tabulce 1. Nasledné vyvozovaly zaveéry o mife mobility mezinarodniho kapitalu.
V nékterych naslednych ¢lancich byla zminovana jako hypotéza Hy: § = 1, napt.
Coakley a kol. (1998).

Tab.1 Vysledky vybranych studii

Autofi Casové Zem& Regresni Index
obdobi parametr determinace
Feldstein a Horioka (1980) 1960-1974 16 zemi OECD 0,89 0,91
Murphy (1984) 1960-1980 17 zemi OECD 0,90 0,85
Dooley a kol. (1987) 1974-1980 14 zemi OECD 0,74 0,57
Artis a Bayoumi (1992) 1960-1988 (S;VZ?giJS;)Csllzvie 0,76 NA
Obstfeld a Rogoff (1995) 1982-1991 22 zemi OECD 0,62 0,69
Coakley a kol. (1996) 1960-1992 23 zemi OECD 0,75 0,80

Zdroj: Vlastni zpracovani dle uvedenych studii.

Pozn.: NA = daj neni k dispozici. Statistickd vyznamnost regresnich parametri (hodnota
rizna od jedné) byla potvrzena na 5% hladiné vyznamnosti pouze u studii Obstfeld
a Rogoff (1995) a Coakley a kol. (1996). Konstanta o v nékterych studiich nebyla
interpretovana, proto byla v tabulce vynechana.

4V textu ¢lanku FH (1980, str. 319—320) autofi téZ piipousti testovani hypotézy f=1. V tom piipadé
hypotéza testuje, Ze mezinarodni toky kapitalu nezavisi na domaci mite tspor. Cisté teoreticky by
mohl regresni koeficient f dosahovat libovolné hodnoty. ,,Nizkymi hodnotami® jsou mysleny
(kladné) hodnoty blizici se nule, ,,vysoké hodnoty* znamenaji hodnoty bliZici se jedné.
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Rovnici (1) a FH hadanku lze analyzovat téZ pomoci dobie znamych vztahi
z narodniho ugetnictvi a ekonomické teorie,” z nichZ vyplyne komplexnost FH
(1980) pristupu. V uzaviené ekonomice je klicovou podminkou makroekonomické
rovnovahy rovnost Uspor a investic v kazdém ¢asovém obdobi (Gandolfo, 2016).

Dle ekonomické teorie (Mach, 2001) plati:
Y=C+G+ 1y, 2)

kde Y je produkce (diichod), C je spotfeba domacnosti, G spotieba vlady a Iy jsou
hrubé domaéci investice (soukromé a vefejné). Produkce (dchod) Y muze byt
vyjadien také jako:

Y=Y, +TA-TR, 3)

kde Yy je disponibilni dichod, TA dan€ a TR transfery. Disponibilni diichod mtize
byt rozdélen na (soukromou) spotiebu a tispory. Rozdilem mezi danémi a transfery
jsou Cisté dané (T'). Pak plati:

C+G+1y=Yy+T, 4)
C+G+1ly=Sp+C+T, 5)

kde Sp jsou soukromé uspory. Rovnice (5) mtze byt dale vyjadiena:
Sp—1Iy) = (T = G). (6)

Rovnice (6) explicitn€ na pravé strané zachycuje vetrejné uspory, avSak dominantni
cast prispévkll na tuto problematiku se vénuje celému narodnimu hospodaistvi
a Casto uziva hrubé narodni Gspory a investice. V oteviené ekonomice lze odvodit
podminku makroekonomické rovnovahy z narodniho ucetnictvi (Rojicek a kol.,
2016). Pii op€tovném vyuziti vydajové metody, kterd Y chépe jako:

Y=C+G+1+NX, (7)

kde NX je vykonova bilance, I hrubé narodni investice (tj. investice financované
nejen z domacich tspor, ale také pomoci zahrani¢niho kapitalu). Pokud se od Y
prejde ptes hruby narodni dichod k hrubému ndrodnimu disponibilnimi dichodu
(Yp), tak Ize zapsat:

Y=C+G+1I+NX, (8a)

5 FH (1980) uvazuji v rovnici (1) zmény uspor a investice za del§i obdobi, zatimco narodni Gcetnictvi

sleduje tyto veliiny v jednom obdobi. Korektnéjsi by tudiz byla aplikace intertemporalniho
pfistupu k platebni bilanci (Obstfeld a Rogoff, 1995). Pro jednoduchost v rovnicich nejsou
vyuzivany Casové indexy.
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Y, =Y + BPI + BSI, (8b)

kde BPI je bilance prvotnich diichodl a BSI je bilance druhotnych diichodti. Hruby
narodni disponibilni diichod lze uzit na spotiebu ¢i hrubé narodni uspory S, tj.:

Y, =S+C+G (8¢)

a zarovein lze dle (8a)—(8c) Yp zapsat jako: Yp = C+ G + 1+ NX + BPI + BSI.
Pak lze uvést, ze:

S+C+G=C+G+1+NX+BPI +BSI, 9)
S =1+ NX + BPI + BSI, (10)
CAB = NX + BPI + BSI. (11)

Z uvedené rovnice (10) vyplyva v oteviené ekonomice rovnost uspor a investic
tehdy, pokud je saldo bézného uctu (CAB) nulové. Pokud je pravé uvedené
vyjadieno jako pomér k produktu, pak:

CAB S I
= (12)
Y Y Y
Ze zékladni identity platebni bilance dle IMF (2009) lze odvodit, Ze:
CAB + KAB + NEO = FAB, (13)

kde KAB je kapitalovy ucet, NEO chyby a opomenuti, FAB finan¢ni ucet platebni
bilance. Pokud neuvazujeme KAB a NEO, pak plati CAB = FAB. Potom lze (10)
zapsat:

FAB_S 1 "
Y Y Y
Po provedeni uprav a dosazeni (12) do (1):
FAB S
(T)i = (y)l A=) —a—-uw. (15)

Z vyse uvedeného rozboru pro otevienou ekonomiku ustici v rovnici (15) doslo
k explicitnimu zahrnuti salda finan¢niho uctu platebni bilance, které zachycuje
saldo mezinarodnich tokt kapitalu, do FH rovnice.

Rovnice (1) sleduje pouze vztah domaci miry uspor a domaci miry investic, zatimco
pfistup vychazejici z (15), ktefi autofi zminuji (FH, 1980, s. 319-320)
a experimentalné testuji (FH, 1980, s. 323), sleduje vztah mezi hrubymi narodnimi
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usporami a hrubymi narodnimi investicemi. Testovani, zdali § =1, je tudiz
ekvivalentni tvrzeni, Ze saldo finan¢niho ¢tu je rovno nule.b

Pro exaktnéjsi zachyceni FH (1980) vyzkumu text nize uvadi hypotézy autorii
z ptvodniho ¢lanku:

FH (1980, str. 317): “Pri perfektni mobilité svétového [mezinarodniho] kapitalu by
nemél existovat zZadny vztah mezi domdacimi usporami a domdcimi investicemi.
uspory v kazdé zemi budou reagovat na celosvetové investicni prilezitosti, zatimco
investice v této zemi budou financovainy z celosvétové zasoby’ kapitalu.”’

FH (1980, str. 318): “V krajnim pripadeé, ve kterém je urcita zeme ve srovnani se
svetovou ekonomikou nekonecné malda, by hodnota B, vyplhvajici z perfekini
mobility svetového kapitalu, byla nulova. Ale i pro relativné velkou zemi by hodnota
B byla jen radoveé v rozsahu jejiho podilu na celkove ‘zasobé’ svétového kapitalu.
Skutecna hodnota by se tedy mezi zememi OECD lisila, ale priimerné by byla nizsi
nez 0,10.”"

FH (1980, str. 319): ,,... B je blizko k jedné, coz by mohlo odrazet skutecnost, ze
domaci uspory i domdci investice jsou stimulovdny vysokou mirou vynosnosti, ale
tato interpretace je v rozporu s hypotézou perfektni mobility svétového kapitalu, pri
dokonalé mobilite kapitalu mira domacich uspor nezavisi na domdcich investicnich
prilezitostech.

Jak jiz bylo zminéno, na s. 319 a 320 svého ¢lanku FH (1980) poukazuji na moznost
interpretace rovnice (1) v podobé (15): ,,...regrese pomeéru Ccistého prilivu
zahranicnich investic k HDP na poméru domacich uspor [k HDP] by méla koeficient
(B-1). Testovani hypotézy, ze B se rovnd jedné, je tedy ekvivalentni testovini
hypotézy, Ze mezindrodni kapitalové toky nezavisi na mirach domdacich uspor.”'*!!

Autoti FH (1980) explicitné nezmifiuji, Ze téz musi platit o= 0.

»With perfect world capital mobility, there should be no relation between domestic saving and
domestic investment: saving in each country responds to the worldwide opportunities for investment
while investment in that country is financed by the worldwide pool of capital.*

»In the extreme case in which country i is infinitesimally small relative to the world economy, the
value of p, implied by perfect world capital mobility would be zero. But even for a relatively large
country, the value of f would only be of the order of magnitude of its share of total world capital.
The true value of would thus vary among the OECD countries but would average less than 0,10.
,, ... 0 is close to one might reflect the fact that domestic saving and domestic investment are both
stimulated by a high rate of return but that this interpretation is inconsistent with the hypothesis of
perfect world capital mobility; with perfect capital mobility, the domestic saving rate does not
depend on the domestic investment opportunities.

»-..a regression of the ratio of net foreign investment inflow to GDP on the domestic savings ratio
would have a coefficient of (—1). Testing the hypothesis that, § equals one is therefore equivalent
to testing the hypothesis that the international capital flows do not depend on domestic savings
rates.”

1 Odvozeni rovnice (15) vychazi z Coakley a kol. (1998) a IMF (2009). Proto je v rovnici uveden
koeficient (1-£) a nikoliv (f—1). Interpretace je vSak shodna.
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Pro financni ucet dle IMF (2009) plati:

FAB = Cistd zména zahrani¢nich finan¢nich aktiv
PR oy - . (16)
- ¢istd zmeéna zahrani¢nich finan¢nich pasiv.

Pokud se ista zména zahranicnich financnich aktiv rovna cisté zmené zahranicnich
financnich pasiv, pak je saldo finan¢niho uctu rovno nule. Pokud by se sledovaly
toky mezinarodniho kapitalu nikoliv na ¢isté bazi (FH, 1980), ale na hrubé bazi
(Golub, 1990), pak by nulova hodnota FAB mohla jen znamenat rovnost ¢istych
zmén zahrani¢nich finan¢nich aktiv a pasiv, ackoliv by na strang aktiv a pasiv mohlo
probihat nescetné mnozstvi transakci (i v prostiedi perfektni kapitalové mobility),
jen by na konci sledovaného obdobi byl finan¢ni ucet vyrovnany. Je tudiz otazkou,
zda vyse koeficientu f zachycuje stupein mobility mezinarodniho kapitalu nebo
nikoliv. Na interpretaci koeficientu § se zaméfily dalsi studie uvadéné v nasledujici
casti prispévku.

3 Literarni reserse a diskuze nad FH (1980)

Pionyrsky ptispévek FH (1980) vyvolal celou fadu diskuzi a podnétnych piispévki,
které se zaobiraly vhodnosti pristupu FH (1980). Tyto ptispévky lze rozdélit do
nékolika kategorii a stanovit si na zakladé€ nich dil¢i otazky:

1) Jaky je vyznam testovan¢ho vztahu FH (1980) mezi usporami a investicemi?

2) Znamena vysoka hodnota regresniho koeficientu nizkou mezinarodni mobilitu
kapitalu?

3) A naopak, znamena nizka hodnota regresniho koeficientu vysokou (¢i dokonce
perfektni) kapitdlovou mobilitu?

4) Je vztah mezi usporami a investicemi v ¢ase staly? Tj. zavisi hodnota  ve FH
rovnici (1) na délce casového obdobi, za které jsou analyzovany primeérné
hodnoty proménnych?

Dale prispévek nabizi odpovédi na tyto otazky. Ackoliv by se diskuze nad FH
hadankou mohla zdat trivialni, opak je pravdou. Odpovédi nelze povazovat za
vyCerpavajici a konecné, spiSe se zaméruji na hlavni nazorové proudy na FH
hadanku a ptedstavuji zakladni vhled.

K prvni otazce FH (1980, s. 322) ptfiznavaji, ze vysoky koeficient f mize odrazet
dopad dalsi proménné, napt. demograficky vyvoj v kontextu teorie zivotniho cyklu
(Modigliani, 1970), a vybizeji k dal$i analyze. Obstfeld (1985) poznamenava, ze
méteni mobility kapitalu pomoci relace Gspor a investic neni zcela vhodné. Obstfeld
(1985), Frankel (1992) a Moosa (1997) proto navrhuji odli$ny pfistup pro méfeni
kapitalové mobility. Vhodné by bylo napt. zkoumat Grokové parity, resp. obecné
feceno vynosy z aktiv mezi riznymi ekonomikami. Pokud je dosazeno vysoké
kapitalové mobility a integrace financnich trhl, pak rizikoveé ocisténé realné
urokové miry a realné vynosy odpovidajici meznimu produktu kapitalu budou na
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mezindrodnich trzich obdobné. Testovat lze tudiz naplnéni kryté trokové parity
a nekryté urokové parity (Frankel, 1985 a 1989). Témito métitky mobility kapitalu
se ¢lanek nezabyva, proto dale nebudou analyzovany.

Vztah mezi Usporami a investicemi Ize interpretovat tézZ z pohledu
intertemporalniho pfistupu k béznému ucétu (Obstfeld a Rogoff, 1995). Pro piipad
absolutni nemobility kapitdlu musi byt v kazdém obdobi mira uspor vyrovnana
s mirou investic. Uvazuje-li se platnost perfektni kapitalové mobility, potom se mira
uspor a investic nemusi vyrovnat ani v dlouhém obdobi. Pokud neni dosazeno téchto
meznich situaci, pak by v dlouhém obdobi mélo byt mozné pozorovat pevny (ale
nikoliv zcela tésny) vztah mezi mirou uspor a investic, kdy je nutné brat v uvahu
meziCasové rozpoCtové omezeni ekonomiky. Jestlize je mira uspor nizka a mira
investic vysoka, pak v dlouhém obdobi dochazi k akumulaci zahrani¢nich zavazkl
v ramci Cisté investi¢ni pozice zemé, jejiz dynamika musi byt udrzitelna, tj. v dané
ekonomice se musi zménit mira uspor a/nebo investic (byt ,,vynucené* napf.
neochotou zahrani¢nich véfiteld dale financovat tuto ekonomiku).

Vysoka hodnota regresniho koeficientu mezi tsporami a investicemi je$té nemusi
nutn¢ znamenat nizkou mezinarodni mobilitu kapitdlu. Maze se jednak pouze
o vysledek aplikované hospodatské politiky cilici na piiblizn€ vyrovnany bézny
ucet, resp. determinanty uspor a investic (Tobin, 1983). Vysoka hodnota regresniho
koeficientu muze byt zplsobena spoleénymi faktory ovliviiujicimi investice
a uspory, napt. hospodaisky rist (Obstfeld, 1985). Kraay a kol. (2005) vysvétluji
FH hadanku jako dtsledek preference drzby domacich aktiv pti vytvareni portfolii
1 pii vysoké kapitalové mobilité (tzv. home bias). Dzhumashev a Cooray (2017)
dodavaji, Ze existuje piima umeéra mezi rozvinutosti finanénich trhii a preferenci
domacich aktiv (investic). Dale z pohledu teorie portfolia a mezinarodni
diverzifikace je otazkou, zda by mélo smysl pro urcitou ekonomiku, ¢lena OECD,
investovat do jiné ekonomiky, napt. jiného ¢lena OECD. Vyvoj v téchto
ekonomikach bude pravdépodobné velmi pozitivné korelovan (Wacziarg
a Vamvakidis, 1998). Mandel a Tomsik (2018) pfisuzuji znacny vliv na vysokou
hodnotu regresniho koeficientu vybéru delsiho casového obdobi a prifezové
analyzy (tj. dojde k zprimérovani hodnot).

FH hadanka ptivedla nekteré k vyzkumu frikci nejen v oblasti mezinarodniho
pohybu kapitalu, ale také na mezinarodnim trhu zbozi a sluzeb (Frankel a kol., 1986;
Obstfeld a Rogoff, 2001). Nekteti autofi aplikovali zéklady teorie mezinarodniho
pohybu zbozi na mezinarodni trh kapitalu. Za ptredpokladu, Ze regresni parametr
v FH rovnici (1) zachycuje mobilitu kapitalu, pak v pfipadé FH (1980) nastava
otazka, zda by pohyby kapitalu mezi obdobné vyspélymi zemémi OECD byly
vysoké v kontextu zakladnich teorii mezinarodniho pohybu vyrobnich faktort, kdy
vyrobni faktory obvykle proudi mezi ekonomikami rizné vyspélymi (Wacziarg
a Vamvakadis, 1998). Golub (1990) sleduje pohyby kapitalu nikoliv na Cisté
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bazi (net), jako to délali FH (1980) a mnozi dalsi, ale na hrubé bazi (gross).!? Diky
tomu je pak mozné sledovat oddélené exporty a importy kapitdlu v rdmci dvou ¢i
vice ekonomik mezi sebou, tj. kapitdl nemusi zcela nutné plynout jen smérem
z ,,bohatych* zemi do t&ch ,,chudych“'® (tj. ze zemi s vysokou mirou spor do téch
s nizkou mirou uspor), ale také mezi obdobné vyspeélymi zemémi, a to obéma smery.
Tento ,,oboustranny* tok kapitdlu mezi obdobné vyspélymi zemémi je analogii
pohybu mezinarodniho obchodu se statky v kontextu tzv. vnitroodvétvového
obchodu (Krugman, 1981). Krugmaniv model pracuje s odlisSnymi, byt velmi
podobnymi, vyrobky produkujici firmami v prostiedi monopolistické konkurence
a se spotrebiteli preferujicimi pestrost ve spotfebé. Analogicky toto Ize aplikovat na
trh kapitalu. Finan¢ni aktiva na mezindrodnich trzich nejsou homogenni, ackoliv
maji mnoho podobnych charakteristik, a investofi cht&ji vytvaret diverzifikované
portfolio, tj. poptavaji rozli€né druhy investi¢nich instrumentt.

O heterogenitu finan¢nich instrumentl opiraji svoji argumentaci téz Zeira (1987)
a Dooley a kol. (1987). Autofi si pii analyzach Cistych tokd kapitalu vS§imaji, Ze
propojenost mezi akciovymi trhy (majetkové cenné papiry) je podstatné nizsi, nezli
mezi trhy dluhopisti (dluhové cenné papiry). Takto rtiznd mira integrace na dil¢ich
trzich mtze vysvétlit FH (1980) hadanku. Autofi vSak opomijeli zminénou analyzu
z pohledu hrubého toku kapitalu, jelikoz majetkové cenné papiry proudi
»oboustrann¢®, zatimco dluhové cenné papiry ,,jednostranné* (Svensson, 1988).

Naopak nizka hodnota regresniho koeficientu mezi usporami a investicemi je$té
nemusi nutné znamenat vysokou kapitdlovou mobilitu. Obstfeld a Rogoff (2001)
spatfuji diivod nizké hodnoty regresniho koeficientu v rozdilnych subjektech
a faktorech u tvorby investic a uspor. Pokud jsou firmy vlastnéné zahrani¢nimi
subjekty a operuji také na mnoha trzich, pak se rozhoduji o investicich nezavisle na
domacich usporach. Giannone a Lenza (2009) a Byrne, Fazio a Fiess (2009)
v ptipadé nikoliv globalnich, ale regionalnich (¢i narodnich) Sokl pfipousti
rozvolnény vztah mezi Gsporami a investicemi. Nizkd4 hodnota regresniho
koeficientu mezi isporami a investicemi muze odrazet pouze vyssi preferenci
mezinarodni diverzifikace subjektd, namisto preference domacich aktiv
(Dzhumashev a Cooray, 2017), coz je v souladu s perfektni kapitalovou mobilitou.
Nizka hodnota regresniho parametru beta ani nemusi odrazet vysokou mezinarodni
propojenost financnich trhii — napt. dle Wacziarg a Vamvakidis (1998) mtize toto
odrazet pouze toky kapitalu spojené s mezinarodni pomoci podnicenou vetejnymi
institucemi i1 v prostiedi jinak nizké kapitdlové mobility z pohledu soukromého
sektoru.

Ctvrta otizka se tyka zmény velikosti regresniho parametru 8 v zavislosti na délce
sledovaného obdobi. Krom¢ aplikace zakladniho ptistupu FH (1980) byla ve

12 Na Goluba (1990) navazuji napf. Borio a Disyatat (2015).
13 Piipadné téZ opacny pohyb kapitalu (Lucas, 1990).
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studiich feSena rovnéz stabilita regresniho koeficientu FH rovnice (1) v ¢ase. Diky
zméndm faktorti pisobicich na rozhodovani ekonomickych subjekti mtize dochézet
k nestabilité regresniho koeficientu a riznym vysledkiim a zavérim o (ne)mobilité
kapitalu dle zvoleného obdobi. Feldstein a Bachetta (1991) se problematikou
stability regresniho koeficientu zaobirali. Jejich odhady vychazely z riznych obdobi
z Casového useku let 1960 az 1986 pro 23 zemi OECD a prokazaly existenci zmén
regresniho koeficientu v Case. Je tedy tfeba neopomijet dilezitost strukturalnich
zlomi v ¢asovych tfadéach, viz Ketenci (2012), kde bylo testovano 23 zemi Evropy
za Casovy interval 1995-2009. Témeét u vSech testovanych zemi je indikovan
minimaln¢ jeden strukturdlni zlom. Zajimavym poznatkem Ma a Li (2016) je, ze ke
zméné regresniho koeficientu v ¢ase nedochazi skokové, ale postupné. Dale se
v publikacich testoval dlouhodoby vztah mezi Gsporami a investicemi a jejich
kratkodobé odchyleni pomoci vektorového modelu korekce chyby, ze kterého je
mozné ziskat jak informace o kratkodobé dynamice mezi vysvétlovanou proménou
a zahrnutymi regresory, tak i jejich dlouhodobém vztahu (Husek, 2009).

4 Empiricka verifikace

Vlastni vyzkum zahrnuje odhady nejprve pro zem& EU12' (tj. ¢lenské zem& EU
pied rokem 1995) a nasledné pro zemé EU28 zudaji dostupnych v databazi
Mezinarodniho ménového fondu. Nejdfive jsou zkoumany vztahy mezi Gsporami
a investicemi v poméru k HDP na prafezovych datech u zemi EU12 na urovni
celého narodniho hospodarstvi za obdobi od roku 1980 do 2018. Dale jsou
zkoumany vztahy mezi Gisporami a investicemi (pomery na HDP) na prufezovych
datech u zemi EU28 na tGrovni celého narodniho hospodaftstvi za obdobi od 1995 do
2018. Z divodu znacné nedostupnosti dat u zemi stfedni a vychodni Evropy pred
rokem 1995 jsou zemé¢ EU28 zkoumany od 1995. Pro empirickou ¢ast tohoto textu
byla zdivodu eliminace arbitrarnosti zvolenych casovych zlomid v souladu
s FH (1980) zvolena pétiletd obdobi a byly spoCteny priméry pro kazdé toto
obdobi."® Mezi vyznamné udalosti ovliviiujici ndmi sledované veli¢iny pati
napfiklad implementace Maastrichtské smlouvy obsahujici tzv. maastrichtska
kritéria, transformace centralné fizenych ekonomik na trzni, vznik eurozoény,
dopady globalni finan¢ni krize, dluhova krize eurozény a nasledné pomalé
zotavovani zasazenych ekonomik.

Prispévek vychazi ze zakladni obecné regresni rovnice pro prufezova data v pojeti
FH (1980)'°:

Zem¢ EU12: Belgie, Dansko, Francie, Némecko, Recko, Irsko, Italie, Lucembursko, Nizozemi,
Portugalsko, Spanélsko, Velka Britanie, tj. zem&, které podepsaly v roce 1992 Maastrichtskou
smlouvu. Pred rokem 1993 se jednalo o ¢lenské zemé Evropského hospodaiského spolecenstvi.

15 Interval od 2015 do 2018 neni pétilety z déivodu (ne)dostupnosti dat pro roku 2019 (dostupna jsou
pouze nefinalni data pro rok 2019).

Pracujeme s hrubymi narodnimi Gsporami a hrubymi narodnimi investicemi.
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(é) - a+ﬁ(§)i+ . (17)

Ackoliv FH (1980) zakladni hypotézu o 8 polozili rovnu nule v ptipadé testovani
vztahu mezi mirou hrubych domacich tspor a hrubych domaécich investic, tak
v ptipad¢ testovani vztahu mezi mirou hrubych néarodnich tspor a hrubych
narodnich investic testovali B rovno jedné!” (FH, 1980, s. 319-320 a 323).
Testovanou hypotézou je'®:

e Hp:p =1,

e H;: non H,.

Je uvazovana hladina vyznamnosti 5 %.

Interpretaci hypotéz vSak nelze jednoduse vztahnout pouze na testovani miry
mobility mezinarodniho kapitalu. Regresni parametr zachycuje $ir$i spektrum
informaci neZ jen pouze miru mobility kapitalu, viz pfedchozi kapitolu.

Tab. 2: Zemé EU12 (¢lenské zemé EU pied rokem 1995)

Nezavisle Standardni

Obdobi proménnd Parametr chyba p-hodnota
T T
I B
s QSR o
s QS Mo
o €O na 0
s O mE o amo
oo SRR Em 0
o O ax e o

Zdroj: Databaze IMF (2019b), vlastni zpracovani v Eviews.

Nejprve jsou provedeny odhady pro EU12, jejichz vysledky jsou obsazeny
v tabulce 2. Navazuje tabulka 3 obsahujici vysledky pro zemé¢ EU28 s naslednou
interpretaci obdrzenych vysledku.

17"V pozdgjsich studiich se velmi Gasto testuje tato hypotéza, mj. i diky nazorné grafické interpretaci
(viz Mandel a Tomsik, 2018).
18 FH (1980) nevénovali konstant& o, piiliSnou pozornost.
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Tab. 3: Clenské zemé EU28

Nezavisle Standardni

Obdobi proménnd Parametr chyba p-hodnota

CONS 16,16 3,25 0,00

19951999 S ojsz 0:14 0200

woaws QS ne e
2 4

e 95 ma aw o
12,1 1,81

0204 0 ot o5 000

CONS 9,89 1,90 0,00

2015-2018 S 0250 0:08 0200

Zdroj: Databaze IMF (2019b), vlastni zpracovani v Eviews.

V obdobi 1980-1984 dosahuje regresni parametr nejvyssich hodnot (0,70) v ramci
prezentovanych odhadu, viz tabulku 2. Diky testu parametru f se nezamita nulova
hypotéza (viz p-hodnotu testu o vyznamnosti proménné rizné od jedné). Kromé
interpretace vysledku v duchu FH (1980) o nizké mezinarodni mobilité kapitalu toto
muze znacit preferenci spise domécich trhti pro alokaci investic. U ptivodnich ¢lenit
EU12 zachycenych v tabulce 2 Ize pozorovat v obdobi 1985-1989 a 1990-1994
klesajici hodnoty parametru 8 odrazejici vétsi kapitalovou otevienost v kontextu
nové etapy vyvoje Evropské unie spojenou s podpisem Maastrichtské smlouvy.

V letech 1995-1999 u zemi pivodni EU12 (tabulka 2) byla f blizka nule na rozdil
od zemi EU28 (tabulka 3). V ptipadé EU28 se odrazi vliv transformace centralné
fizenych ekonomik na trzni, které se v novém miléniu staly cleny EU. V ptipadé
transformujicich se ekonomik je bézna vyssi mira investic nezli Gspor z divodu
roz$ifovani a obnovy kapitdlové zasoby. S transformaci byla spojena téZ zacinajici
liberalizace pohybu mezindrodniho kapitalu, kterd se naplno projevila az v novém
miléniu.

Vyznamny kvantitativni pokles regresniho parametru S po pocatku milénia
(2000-2004 a 2005-2009) jak u zemi EU12, tak u EU28 v sobé¢ zrcadli dva aspekty.
Jednak existenci eurozony a dale moznost vys$si mezinarodni diverzifikace kapitalu
do nové vznikajicich trznich ekonomik v EU. Tyto zemé byly sice méné vyspélé
nez pavodni ¢lenové EUY, avsak diky vstupu do EU a svétové konjuktufe trvajici

19 Fryd (2020) pii aplikaci vektorového modelu korekce chyby zkoumal dopad &lenstvi Ceské
republiky v Evropské unii na mobilitu kapitalu. Zavérem jeho studie je, ze kapitalova mobilita
v Ceské republice se po roce 2004 zvysuje, tj. parametr § se v ase méni, a doba k navratu do
rovnovahy se prodluzuje.
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do eskalace globalni finan¢ni krize se v oCich potencialnich investort snizila
rizikova averze k t€émto novym ¢lenim EU.

Vyse regresnich parametri v obdobi 2000-2004 a 2005-2009, které jsou nejnizsi
v ramci vlastnich odhadt, naznacuje snizenou preferenci domacich trhid v ramci
investi¢niho rozhodovani. Vlivem silici globalizace a existence nadnarodnich
konglomerati se domaci mira tspor stala prakticky bezpfedmétna pti determinaci
investic (viz napf. zaporna hodnota f v tabulce 2 u obdobi 2000-2004). Prvni
dekadu milénia tak provazelo zvySovani nerovnovah mezi usporami a investicemi
(IMF, 2019a).

Obdobi po globalni finan¢ni krizi a dluhové krizi eurozony (2010-2014)
charakterizuje zvySeny regresni koeficient oproti ,,pfedkrizovému* obdobi. To
odrazi snizeni ekonomické aktivity a prijatd hospodaiska opatfeni (napt. fiskalni
konsolidace, sniZzeni dynamiky zadluzovani sektoru domacnosti apod.). Projevuji se
zde i zvyseni piekazek v mezinarodnim obchod¢ (Global Trade Alert, 2020) nebo
aplikace kapitalovych kontrol (Fernandez a kol., 2015).

Z divodu aplikace netrznich zasahi pro zmirnéni dopadt krize v EU dstici
v pomalej$i ptizpsobeni uspor a investic (Kang a Shambaugh, 2014) nedochézi ke
snizeni koeficientu f ani v obdobi 2015-2018. Z pohledu tohoto pfispevku je
zasadni pomoc zemim nejvice zasazenych krizi eurozony tzv. Troikou (Evropska
komise, Evropska centralni banka a Mezinarodni ménovy fond), ktera alokovala
znacné prosttedky na zachranu ekonomik jizniho kiidla eurozony a Irska.

5 Zavér

Pii analyze clanek vychazi z pfistupu Feldsteina a Horioky (1980), kteti zkoumali
vztah mezi investicemi a usporami. Z tohoto vztahu vyvozovali usudky o mite
mobility mezindrodniho kapitalu. Diky jejich studii doslo k publikovani dalSich
prispévki se snahou FH hadanku vysvétlit. Tyto piispévky se zaobiraly predevs§im
interpretaci a zménami regresniho parametru v ¢ase ve FH rovnici a snahou nalézt
vhodné&jsi méfeni pro kapitalovou mobilitu. V ramci tohoto pfispévku doslo
k utfidéni myslenek FH (1980) a naslednych ¢lankd.

V empirické analyze ¢lanku byl vyuzit zakladni metodicky ptistup FH (1980) a za
pomoci priifezové regrese piispévek nabidl vysvétleni FH hadanky pro zemé EU12
v obdobi 19802018 a EU28 za obdobi od 1995 do 2018. Interpretace vysledki se
neopira pouze o FH (1980), ale byly vyuzity nové poznatky k této problematice.
Prokazala se nestabilita vySe regresniho koeficientu FH rovnice v ¢ase v EU12
a EU28 a také nov¢€jsi poznatky poukazujici na vztah mezi Gisporami a investicemi
(napf. preference doméacich trhti pii tvorbé investicniho portfolia apod.).

Je evidentni, Ze vlastni vyzkum v oblasti FH hadanky by se mohl dale rozvijet.
Mohly by byt vyuzity napf. sofistikovanéjsi ekonometrické metody (panelova
regrese, kointegrace, model korekce chyby) nebo namisto akcentovani ¢asového
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hlediska preferovat geografické hledisko (je pro vSechny ekonomiky, i kdyz jsou
povazovany za vyspélé, stejnd vySe regresniho parametru v FH rovnici?). Tyto zde
netfesené otazky jsou ponechany na dalsi budouci vyzkum. I pfesto lze tvrdit, ze
poznatky uvedené vtomto textu zistanou zachovany téz pro sofistikovanéjsi
analyzy.
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Verification of Feldstein-Horioka Puzzle

(Example of European Union Countries)
Katerina Simova
Abstract:

The paper deals with the Feldstein—Horioka puzzle, i.e. the relationship between
savings and investment captured by cross-sectional regression. Feldstein and Horioka
(1980) considered the regression coefficient as a suitable measure of capital mobility.
Although later studies have pointed to different interpretations of the relationship
between savings and investment, the basic approach of Feldstein and Horioka is still
applied and critically evaluated. The paper is inspired by the basic approach of
Feldstein and Horioka to the EU12 countries for the period 1980 to 2018 and the
EU28 from 1995 to 2018, and in interpreting the results, the article relies on more
recent studies on this topic. Empirically, the importance of major events in the value
of the regression coefficient between savings and investment has been proven.
However, this time-varying value of the § parameter, could mean variable mobility
of capital, but also the preferences of domestic or foreign markets in the creation of
the investment portfolio and the application of economic policies.
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