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INSTITUT EKONOMICKÝCH STUDÍI
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V neposledńı řadě děkuji rodině za podporu při celém studiu a poskytnut́ı
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Abstrakt

Důchodová elasticita peněžńı poptávky představuje d̊uležitou ekonomickou

proměnnou ovlivňuj́ıćı funkci peněžńı poptávky. Přesné určeńı velikosti peněžńı

poptávky je d̊uležité předevš́ım pro centrálńı bankovnictv́ı, kde ovlivňuje

transmisńı mechanismy. Nicméně v teoretickém ani praktickém kontextu

neexistuje jednoznačný konsensus ohledně přesné struktury funkce peněžńı

poptávky a hodnoty d̊uchodové elasticity. Během 20. stolet́ı bylo jednotlivými

ekonomickými proudy představeno mnoho teoríı, které se danou problematikou

zabývaj́ı. Stejně tak bylo provedeno velké množstv́ı empirických výzkumů,

které si kladly za ćıl odhadnout hodnotu d̊uchodové elasticity pomoćı reálných

ekonomických dat. Tyto výzkumy jsou však charakteristické velkou

heterogenitou jednotlivých výsledk̊u. Metoda meta-analýzy slouž́ı jako

efektivńı statistický nástroj, který umožňuje tuto r̊uznorodou skupinu odhad̊u

systematicky zhodnotit. Pomoćı této metody bylo na základě 985 empirických

odhad̊u z v́ıce než 70 primárńıch studíı zjǐstěno, že odhady d̊uchodové

elasticity jsou vychýlené v d̊usledku publikačńı selektivity pouze při využit́ı

širokých měnových agregát̊u. Výsledné odhady očǐstěné o publikačńı vychýleńı

se pohybuj́ı v rozmeźı od 0, 78 pro úzké měnové agregáty do 0, 93 pro široce

definované peńıze. Mimo to meta-regresńı analýza odhalila, že je výsledný

odhad d̊uchodové elasticity úzce spjat s vyspělost́ı dané ekonomiky a promě-

nnými využ́ıvanými ve funkci peněžńı poptávky.

Klasifikace JEL C83, E41, E52,

Kĺıčová slova meta-analýza, publikačńı selektivita, d̊uchodová

elasticita, peněžńı poptávka
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Abstract

The income elasticity of money demand represents an important economic

variable which affects money demand function. Precise evaluation of money

demand is important for central banking and for determining the transmis-

sion mechanism. Nevertheless, there is no general agreement on the exact

structure of the function of money demand and income elasticity values neither

in theoretical nor practical context. Many different economic theories

concerning this field were developed by various economists during the 20th

century. There was also a large amount of empirical research whose goal was

to estimate the value of income elasticity based on real economic data. However,

these studies are characterized by strong heterogeneity of the respective

results. The method of meta-analysis is considered to be an effective statistical

instrument that allows systematic evaluation of these inconsistent estimates.

This method was applied to the dataset consisting of 985 empirical estimates

from more than 70 primary studies. The publication selection bias was detected

only in the case of using broad monetary aggregates. The resulting estimates

adjusted for publication bias range from 0.784 for narrow monetary aggrega-

tes to 0.93 for the broadly defined money. In addition, meta-regression analy-

sis revealed correlation between income elasticity and economic development

in observed regions and variables that are included in the function of money

demand.

JEL Classification C83, E41, E52,

Keywords meta-analysis, publication selection, income elas-

ticity, money demand
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GLS Metoda obecných čtverc̊u (Generalized least squares)
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Předběžná náplň práce Meta-analýza je ekonometrická metoda, jej́ımž

základńım ćılem je souhrnně zhodnotit výsledky dř́ıve provedených studíı

ve snaze očistit tyto závěry o publikačńı selekci a daľśı zkresluj́ıćı a vychyluj́ıćı

jevy.

Hlavńım obsahem mé bakalářské práce bude sesb́ırat konkrétńı data z jed-

notlivých studíı zabývaj́ıćıch se d̊uchodovou elasticitou peněžńı poptávky

a na jejich základě provést meta-analýzu.

V úvodu představ́ım hlavńı ekonomické teorie zabývaj́ıćı se problematikou

peněžńı poptávky. Charakterizuji základńı pojmy, s nimiž se v dané oblasti

pracuje, a pokuśım se nast́ınit, v čem spoč́ıvaj́ı kĺıčové rozd́ıly jednotlivých

teoretických model̊u, které d̊uchodovou elasticitou peněžńı poptávky zkoumaj́ı.

Na základě tohoto teoretického základu a dostupných dat stanov́ım základńı
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konkrétńı modely a postupy meta-analýzy. Zaměř́ım se předevš́ım na moderněǰśı

metody, které nebyly v dř́ıvěǰśıch studíıch využ́ıvány. Během své práce budu
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vali M.Knell a H.Stix. Tato studie využ́ıvala data źıskaná v roce 2003. Př́ınos

mé práce bude tedy spoč́ıvat zejména ve zdokonaleńı výsledk̊u studie aplikaćı

nových metod a aktuálńıch dat.
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Kapitola 1

Úvod

”
Peněžńı poptávka představuje velice d̊uležitý koncept v historii ekonomického

myšleńı a je jedńım z nejv́ıce populárńıch pojmů teoretické i empirické

ekonomie“ (Komárek & Melecký 2004, str. 73, vlastńı překlad).

Z tohoto d̊uvodu bylo na téma pěněžńı poptávky v pr̊uběhu minulých

desetilet́ı publikováno velké množstv́ı jak teoretických, tak i empirických

výzkumných studíı. Nicméně i přes značné úsiĺı se ekonomům nepodařilo doj́ıt

k obecnému konsensu ohledně stability a přesné struktury funkce peněžńı

poptávky. Stejně jako celý koncept, i jednotlivé odhady jak d̊uchodové tak

i úrokové elasticity peněžńı poptávky se např́ıč těmito jednotlivými studiemi

značně lǐśı.

Důchodová elasticita přitom představuje jeden z kĺıčových faktor̊u, které

ovlivňuj́ı agregátńı funkci pěněžńı poptávky. Přesné určeńı velikosti peněžńı

poptávky je potom d̊uležité předevš́ım pro centrálńı bankovnictv́ı, kde ovlivňuje

transmisńı mechanismy a t́ım i chováńı centrálńıch bank v realizaci měnové

politiky.

Tato práce vycháźı předevš́ım z dř́ıve provedené meta-analytické studie

Knell & Stix (2005), která své výsledky založila na 381 odhadech pocházej́ıćıch

ze 16 r̊uzných zemı́ publikovanými v rozmeźı let 1994 až 2002.

Hlavńı př́ınos práce spoč́ıvá v rozš́ı̌reńı daného vzorku dat a aplikováńı

nových efektivněǰśıch meta-analytických model̊u, které byly od publikováńı

výše zmı́něné studie formulovány. Jedńım z těchto model̊u je v́ıceúrovňový

model smı́̌sených efekt̊u, jehož hlavńı výhodou je zohledněńı korelace odhad̊u

v rámci jednotlivých skupin, obvykle studíı. V mém př́ıpadě jsem se zaměřila

na tři základńı aspekty, na jejichž základě data seskupuji. Prvńım z nich jsou
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studie, ze kterých jsou data čerpána, druhým autoři daných studíı a posledńı

skupiny tvoř́ı země, z nichž dané odhady pocháźı. Toto seskupeńı má velký

význam předevš́ım z pohledu eliminace př́ıpadných převažuj́ıćıch vliv̊u studíı

(př́ıp. autor̊u nebo zemı́), z nichž pocháźı velké množstv́ı odhad̊u, na úkor studíı

(př́ıp. autor̊u nebo zemı́), z nichž jsem źıskala pouze malý vzorek dat.

Data, která byla jsem sesb́ırala pro tuto práci, pocháźı ze 73 r̊uzných

empirických studíı publikovaných v rozmeźı let 1994 až 2012, které jsou založeny

na datech z v́ıce než 80 zemı́. Celkem jsem tedy źıskala 985 jednotlivých odhad̊u,

jejichž hodnoty se pohybovaly v rozmeźı od −27, 217 do 44, 790 (po očǐstěńı

dat o outliery se hodnoty elasticit pohybovaly v rozmeźı od −0, 854 do 2, 950).

Vážený pr̊uměr dat, kde byly jako váhy použity počty výchoźıch pozorováńı,

je roven hodnotě 1, 0190 (pro upravený vzorek je pr̊uměr roven 0, 9459), což

indikuje, že d̊uchodová peněžńı poptávka by měla nabývat přibližně

jednotkové elasticity. S těmito velkými variablitami odhad̊u je úzce spjata také

vysoká směrodatná odchylka, která je rovna přibližně hodnotě 1, 9523 (úpravou

dat se směrodatná odchylka vylepšila na hodnotu 0, 5933).

Je tedy patrné, že se mezi sebou hodnoty jednotlivých empirických odhad̊u

značně lǐśı. Tyto hodnoty nav́ıc nekoresponduj́ı ani s jednotlivými teoretickými

proudy docházej́ıćımi k závěru, že by se d̊uchodová elasticita peněžńı poptávky

měla pohybovat v rozmeźı od 1
3

do hodnot, které mı́rně překračuj́ı jednotkovou

elasticitu.

Jedńım z hlavńıch ćıl̊u této práce je na základě tohoto vzorku dat

zjistit, zda jsou jednotlivé odhady publikované v primárńıch emprických studíıch

nějakým směrem vychýlené v d̊usledku publikačńı selektivity. Vedle toho se

práce zabývá existenćı charakteristických vlastnost́ı model̊u, primárńıch studíı

a výchoźıch dat, které by mohly mı́t systematický vliv na výsledné odhady

d̊uchodové elasticity.

Tato bakalářská práce je strukturována do dvou větš́ıch celk̊u. Prvńı,

teoretická část práce, se zabývá jednotlivými ekonomickými teoriemi peněžńı

poptávky. Kapitola 2 poskytuje jednoduchý historický přehled teoretických

směr̊u. Kapitola 3 se potom zabývá ekonometrickými modely použ́ıvanými

v empirických praćıch a předpokládanou velikost́ı d̊uchodové elasticity.

Praktická část práce je také rozdělena do dvou kapitol. V kapitole 4 se věnuji

přehledu literatury, popisu sběru dat a jednotlivých proměnných, které

využ́ıvám v meta-regresńı analýze. Stěžejńı část práce tvoř́ı kapitola 5, v ńıž

se zabývám samotnou meta-analýzou d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky.

Shrnut́ı hlavńıch př́ınos̊u a závěr̊u práce je provedeno v kapitole 6.



Kapitola 2

Peněžńı poptávka - teoretický

p̌ŕıstup

Teoríı zabývaj́ıćıch se peněžńı poptávkou lze v ekonomické literatuře

naleznout velké množstv́ı. Jednotlivé teorie se od sebe lǐśı, a to jak

jednotlivými předpoklady, tak i proměnnými, se kterými ve svých modelech

pracuj́ı. Některé teorie přidávaj́ı k základńımu transakčńımu motivu poptávky

po peněźıch i spekulačńı, opatrnostńı či užitkový motiv (Akinlo 2006).

Abychom byli schopni správně porozumět jednotlivým empirickým studíım,

které se peněžńı poptávkou zabývaj́ı, je třeba se v dané ekonomické

kapitole orientovat i po stránce teoretické. Z toho d̊uvodu se v této deskrip-

tivńı části práce se zaměř́ım na představeńı a srovnáńı hlavńıch teoretických

směr̊u, které se poptávkou po peněźıch zabývaj́ı. Nejprve provedu stručný

přehled nejvýznamněǰśıch teoríı, poté podrobněji představ́ım ty, které měly

nejvýznamněǰśı vliv na vývoj dané problematiky.

2.1 Peněžńı poptávka

2.1.1 Peńıze jakožto specifická komodita

V ekonomii neńı zvykem, aby se celé teorie soustředily na poptávku nebo

nab́ıdku po jedné specifické komoditě, jako je tomu v př́ıpadě peněz. Důvod̊u,

proč jsou peńıze v tomto ohledu výjimkou, je hned několik. Jedńım z nich je

fakt, že peńıze nejsou samy o sobě spotřebńım zbož́ım. Obecné teorie poptávky

vycháźı z předpokladu, že spotřebitelé maj́ı ze spotřeby zbož́ı nebo služby

určité uspokojeńı. Z tohoto uspokojeńı, které lze vyjádřit pomoćı užitkové

funkce a izolant užitku, lze odvodit poptávková křivka. Peńıze jsou v tomto
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ohledu velmi specifickou komoditou, nebot’ nejsou samy o sobě spotřebovávány.

V tomto ohledu bývaj́ı často zd̊urazňovány dvě hlavńı vlastnosti, které odlǐsuj́ı

peńıze od ostatńıch statk̊u. Za prvé peńıze slouž́ı předevš́ım jakožto univerzálńı

prostředek směny. Za druhé je tržńı hodnota peněz v krátkém časovém hori-

zontu na rozd́ıl od ostatńıho zbož́ı a služeb poměrně stabilńı nebo alespoň

relativně předv́ıdatelná. Z tohoto d̊uvodu spotřebitelé často preferuj́ı držeńı

reálných peněžńıch z̊ustatk̊u ve formě peněz jako pojistku proti nejistotě, která

je často př́ıtomna na kapitálových trźıch. Tyto vlastnosti bývaj́ı souhrnně

označovány jako likvidita. Částečně likvidńı jsou samozřejmě všechny spotřebńı

statky, peńıze jsou nicméně obecně považovány za nejv́ıce likvidńı komoditu

a jsou poptávány pro svoji nepř́ımou hodnotu (Laidler 1993).

S ohledem na tyto charakteristické vlastnosti peněz vznikla celá řada

makroekonomických teoríı, které se s rozd́ılným d̊urazem na jednotlivé faktory

a motivy držby peněz peněžńı poptávkou zabývaj́ı.

2.2 Teorie peněžńı poptávky

Teoríı peněžńı poptávky vznikla v 19. a 20. stolet́ı celá řada a lze je rozdělit

do dvou hlavńıch myšlenkových proud̊u – neoklasického a keynesiánského. Oba

tyto proudy vznikaly ve dvou vlnách a můžeme je tedy jak z historického, tak

i obsahového hlediska dále dělit na tradičńı a moderńı.

Za stěžejńı v rámci tradičńı neoklasické teorie je považována Fisherova teorie

peněžńı poptávky, která reprezentuje klasickou verzi kvantitativńı teorie peněz.

Daľśımi významnými zástupci tradičńı neoklasické teorie jsou Alfred Marshall

a jeho následovńıci z Cambridgeské školy. Významným představitelem moderńı

neoklasické teorie je monetaristická teorie, kterou formuloval Milton Friedman.

Teorie preference likvidity, kterou ve svých d́ılech formuloval John Keynes,

se stala základem daľśıho teoretického proudu, keynesiánstv́ı. Klasickou verzi

teorie preference likvidity v pozděǰśıch letech přepracovali mezi jinými i William

Baumol a James Tobin (Revenda et al. 2005).

2.2.1 Tradičńı neoklasické teorie

Fisherova kvantitativńı teorie peněz

Jedńım z prvńıch ekonomů zabývaj́ıćıch se peněžńı poptávkou byl Irving Fisher.

Přestože ve své teorii kladl d̊uraz sṕı̌se na transakčńı rychlost oběhu peněz

než na poptávku jako takovou, položil základy celé obsáhlé kapitoly peněžńıch
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poptávek.1 Základem kvantitativńı teorie peněz je tzv. kvantitativńı rovnice

peněz:

MtVt = PT, (2.1)

kde Mt znač́ı množstv́ı peněz v ekonomice (resp. transakčńı peněžńı poptávku)

v čase t; Vt symbolizuje transakčńı rychlost oběhu peněz; P agregátńı ce-

novou hladinu a T objem realizovaných transakćı (Revenda 2001). Jinými

slovy Fisherova rovnice ř́ıká, že oběh peněz je roven toku všeho zbož́ı a služeb

vyprodukovaných v dané ekonomice (Fase 1994). Tato rovnice reprezentuje

čistou transakčńı verzi poptávky po peněźıch, nebot’ nebere v úvahu úrokovou

mı́ru, bohatstv́ı, inflaci ani daľśı faktory.

Vzhledem k tomu, že transakčńı rychlost oběhu peněz je zde ovlivněna pouze

technologickými změnami, je na ni v krátkém obdob́ı nahĺıženo jako na kon-

stantu. Ani objem reálných transakćı T nemůže být změnou peněžńı nab́ıdky

ovlivněn, nebot’ je určen podmı́nkami daného sektoru ekonomiky. Zvýšeńı nebo

sńıžeńı peněžńı nab́ıdky, která je považována za exogenńı proměnnou modelu,

může tedy ovlivnit pouze výši cenové hladiny. Z rovnice (2.1) nav́ıc vyplývá,

že tato změna cenové hladiny je proporcionálńı ke změně peněžńı nab́ıdky

(Revenda et al. 2005; Revenda 2001).

Alfred Marshall a Cambridgeská škola

Významný posun v teorii peněžńı poptávky učinil anglický ekonom Alfred

Marshall. Ten se na rozd́ıl od Fishera nesoustřed́ı pouze na transakčńı motivy,

ale zabývá se j́ı z hlediska nominálńıho d̊uchodu. Marshall si položil otázku,

jakou část d̊uchodu si subjekty přej́ı držet v peněźıch. Tato zásadńı otázka

reprezentuje přesun od technických (subjektivńıch) faktor̊u ovlivňuj́ıćıch rych-

lost oběhu peněz k psychologickým (subjektivnám) faktor̊um. Tuto vlastnost

vyjádřil následovně:

My = kY, (2.2)

kde My znač́ı d̊uchodovou peněžńı poptávku, Y nominálńı d̊uchod a k

tzv. Marshallovu nebo cambridgeskou konstantu. Tato konstanta, která může

být formálně vyjádřena pomoćı vztahu:

k =
My

Y
(2.3)

1Irving Fisher shrnul svoji pr̊ulomovou teorii v knize The Purchasing Power of Money,
kterou vydal roku 1911. T́ımto d́ılem položil základy moderńı kvantitativńı teorii peněz
(Revenda et al. 2005).
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a vyjadřuje sklon jednotlivce k držbě peněz v poměru k jeho d̊uchodu. Marshall

došel k závěru, že tento poměr je pro ekonomické subjekty relativně stabilńı.

Nicméně mezi jednotlivci se tato konstanta může lǐsit (Revenda et al. 2005;

Revenda 2001).

Marshall̊uv koncept dále rozpracovali jeho následovńıci z Cambridgeské

školy. Ti teorii obohatili předevš́ım o daľśı faktory ovlivňuj́ıćı poměr k,

a to úrokovou mı́ru a bohatstv́ı. Ukázali, že mezi úrokovou mı́rou a Mar-

shallovou konstantou k existuje negativńı závislost. Naopak rostoućı bohatstv́ı

zp̊usob́ı r̊ust koeficientu, nebot’ subjekty, které nakládaj́ı s větš́ım d̊uchodem

a bohatstv́ım, budou mı́t i větš́ı sklon k držbě peněžńı zásoby. Vzhledem

k tomu, že úroková mı́ra je v ekonomii obecně považována za nestabilńı

veličinu, nebude ani poměr k nadále konstantńı. Důchodová rychlost oběhu

peněz je podle závěr̊u Cambridgeské školy nestabilńı a měnová politika se tedy

ukazuje jako neúčinná.

Tato rozpracovaněǰśı forma Marshallovy teorie se stala d̊uležitým

východiskem pro formalizaci empirickým model̊u zabývaj́ıćıch se peněžńı

poptávkou. Základ peněžńı poptávky tvoř́ı velikost d̊uchodu, kterým

ekonomické subjekty disponuj́ı. Daľśı vlivy jako úroková mı́ra, bohatstv́ı a daľśı

technologické a institucionálńı vlivy jsou obsaženy v konstantě k (Revenda

2001).

2.2.2 Tradičńı keynesiánská teorie

Tradičńı neoklasické teorie peněžńı poptávky se zabývaj́ı pouze transakčńım

motivem držby peněz. Keynesiánské teorie tento koncept rozšǐruj́ı a do svých

model̊u zahrnuj́ı tři základńı motivy držby peněz – transakčńı motiv, motiv

opatrnosti a spekulačńı motiv (Revenda et al. 2005).

Teorie preference likvidity

Anglický ekonom John Keynes, zakladatel keynesiánské teorie, vycháźı

z předpokladu, že peńıze jsou druhem aktiva s nulovou výnosnost́ı. Peńıze

jsou zárovaň vysoce likvidńı komoditou, jej́ıž držeńı nenese žádné významné ri-

ziko spojené s koĺısáńım úrokových měr a cen. Subjekty maximalizuj́ıćı užitek

by se tedy měly držeńı peněž vyhýbat.2 To, že tak nečińı, si vysvětluje t́ım,

2Předpoklad o nulové výnosnosti peněz nelze chápat striktně, nebot’ v současnosti jsou
běžné bankovńı účty úročeny. Nicméně jejich výnosnost je nižš́ı než výnosnost jiných aktiv.
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že subjekty maj́ı jistou averzi k riziku a preferuj́ı držet své d̊uchody sṕı̌se

v likvidńı formě aktiv (Revenda et al. 2005).

Své závěry Keynes rozpracoval v knize Obecná teorie zaměstnanosti, úroku

a peněz, která vyšla v roce 1936. Ve knize rozlǐsuje pouze dva základńı druhy

finančńıch aktiv, peńıze a obligace, mezi kterými se subjekty rozhoduj́ı. Toto

rozhodnut́ı čińı právě na základě tř́ı hlavńıch motiv̊u držby peněz.

Vzhledem k předpokladu, že d̊uchody jsou vypláceny jednorázově v určitých

intervalech, jsou jednotlivci nuceni držet část aktiv v peněźıch, aby mohli

pr̊uběžně pokrývat výdaje. Tento motiv, který je př́ımo závislý na výši d̊uchodu,

bývá označován jako transakčńı motiv (transaction motive) (Laidler 1993).

Opatrnostńı motiv (precautionary motive) vycháźı z předpokladu, že jed-

notlivci drž́ı př́ıjmy ve formě peněz, jakožto rezervu pro př́ıpad nejistoty

v budoucnosti. Vzhledem k tomu, že tyto výdaje rostou s výš́ı př́ıjmů, záviśı

tento motiv také předevš́ım na d̊uchodu. Keynes však tvrd́ı, že na velikost

peněžńı poptávky má jistý vliv také úroková mı́ra, kterou definuje jako odměnu

za vzdáńı se likvidity. Pokud se v ekonomice očekává, že úrokové mı́ry poros-

tou, a poklesnou tedy ceny obligaćı, budou subjekty preferovat peńıze na úkor

obligaćı a naopak. V př́ıpadě, že nelze dopředu predikovat vývoj úrokových

sazeb, se tento spekulativńı motiv (speculative motiv) bĺıž́ı nule.

Celkovou peněžńı poptávku určenou na základě teorie preference likvidity

lze zapsat jako součet těchto tř́ı poptávek:

MY = MY (1)(Y ) +MY (2)(Y ) +MY (3)(i) = (myY ) + (mii), (2.4)

kde MY (1)(Y ) znač́ı transakčńı poptávku, MY (2)(Y ) opatrnostńı a MY (3)(i)

spekulativńı poptávku. Dále pak i znač́ı úrokovou mı́ru, my d̊uchodovou a mi

úrokovou elasticitu peněžńı poptávky.

S ohledem na spekulativńı motiv, docháźı Keynes ke stejnému závěru jako

Marshallovi následovńıci. Tedy, že peněžńı poptávka je závislá jak na d̊uchodu,

tak i na úrokové mı́̌re (Revenda 2001).

2.2.3 Neokeynesiánské teorie

Keynesova teorie preference likvidity představovala velký pr̊ulom v oblasti teoríı

peněžńı poptávky. Neńı tedy divu, že v pr̊uběhu 20. stolet́ı vznikla spousta

moderněǰśıch verźı, které z jej́ıch základ̊u vycházej́ı. V následuj́ıćı části bych

ráda zmı́nila alespoň dvě z těchto interpretaćı. A to Baumol̊uv-Tobin̊uv model
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transakčńı peněžńı poptávky a Tobin̊uv model spekulativńı peněžńı poptávky.

Nejvýrazněǰśı rozd́ıl obou model̊u oproti keynesově teorii spoč́ıvá v možnosti

držet oba druhy finančńıch aktiv (tedy peńıze i obligace) současně. Keynes tuto

možnost nepřipouštěl a předpokládal, že subjekty bud’ drž́ı celý sv̊uj d̊uchod

v peněźıch, nebo jej celý použij́ı ke koupi obligaćı.

Baumol̊uv-Tobin̊uv model transakčńı poptávky po peněźıch

Tento model je založený na jednoduchém peněžńım cyklu vycházej́ıćım z teorie

zásob. Na jeho počátku obdrž́ı subjekt výplatu d̊uchodu Y , který bude během

obdob́ı postupně spotřebovávat. Tento d̊uchod rozděĺı mezi dva druhy aktiv.

Jednu část si ponechá ve formě peněz, kterými postupně kryje své náklady.

Druhou část ulož́ı do výnosných obligaćı, které bude po vyčerpáńı peněžńıch

zdroj̊u pr̊uběžně rozprodávat.

To, jak velkou část d̊uchodu ulož́ı subjekt do obligaćı a kolik transakćı

během jednoho obdob́ı uskutečńı, je řešeńım optimalizačńı úlohy minimalizuj́ıćı

celkové náklady. Na jedné straně jsou náklady obětované př́ıležitosti i, kdy se

subjekt držeńım peněz dobrovolně vzdává zisku, který by generoval v př́ıpadě

nákupu obligaćı. Ty jsou však vyváženy transakčńımi náklady c, které vzni-

kaj́ı při nákupu a prodeji obligaćı. Z tohoto pojet́ı jasně vyplývá, že poptávka

po peněźıch je ovlivněna jak velikost́ı d̊uchodu, tak i úrokovou mı́rou, která

determinuje výnosnost obligaćı (Revenda et al. 2005).

Touto optimalizačńı úlohou dojdeme k rovnici peněžńı poptávky, kterou lze

vyjádřit následovně:3

Md

P
=

√
cYr
2i
, (2.5)

kde Md znač́ı poptávku po peněžńıch z̊ustatćıch, P agregátńı cenovou hladinu

a Yr reálný hrubý domáćı produkt (GDP, gross national product).

Tobin̊uv model spekulativńı poptávky po peněźıch

Daľśı interpretace Keynesovy teorie preference likvidity, publikovaná americkým

ekonomem Jamesem Tobinem v roce 1958, je založená na teorii portfolia. Tobin

(1958) ve svém modelu uvažuje investora, který investuje sv̊uj d̊uchod (tedy své

portfolio) do dvou hlavńı aktiv – peněz s nulovou výnosnost́ı a dluhopis̊u, které

svému držiteli nesou výnos ve formě kupónové platby a kapitálového výnosu

(Kodera 2007).

3Detailńı odvozeńı lze nalézt v praćıch Baumol (1952) a Tobin (1956).
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Tobinova teorie hledá optimálńı poměr peněz a dluhopis̊u v investorově

portfoliu. Toto optimálńı složeńı se odvozuje pomoćı užitkové funkce daného

investora. Z empirických výzkumů vyplývá, že nejoptimálněǰśı je držet vysoce

diverzifikované portfolio (Revenda et al. 2005).

2.2.4 Moderńı neoklasické teorie

Odlǐsný pohled na peněžńı poptávku nab́ıźı monetaristická teorie. Stěžejńı je

zde předpoklad, že poptávka neńı ovlivněna úrokovou mı́rou. Z toho vyplývá, že

funkce peněžńı poptávky je relativně stabilńı nebo alespoň dostatečně

predikovatelná a měnová politika je tedy vysoce účinná (Revenda 2001).

Monetarismus

Za zakladatele této moderńı kvantitativńı teorie se považuje Milton Friedman.

Ten v Chicagu roku 1956 vydal článek The Quantity Theory of Money –

A Restatement, kde formuloval prvńı ucelenou monetaristickou verzi peněžńı

poptávky (Revenda 2001).

Jednou z nejvýrazněǰśıch Friedmanových myšlenek je jeho pohled na peńıze

jako takové. Ty totiž na rozd́ıl od Marshalla nebo Keynese nepovažuje za natolik

specifickou komoditu, která si vyžaduje svoji speciálńı poptávkovou funkci, ale

snaž́ı se ji analyzovat pomoćı obecné teorie poptávky. Nezabývá se tedy faktory,

které spotřebitele motivuj́ı k tomu, aby drželi peńıze. To, že spotřebitelé peńıze

v určité výši drž́ı, bere jako základńı předpoklad a soustřed́ı se sṕı̌se na otázky,

jak velkou část svého d̊uchodu spotřebitelé drž́ı v peněźıch a co tento poměr

nejv́ıce ovlivňuje (Laidler 1993, str. 56-57).

Peńıze tedy Friedman považuje za jedno ze základńıch aktiv, mezi které

spotřebitel může rozdělit sv̊uj d̊uchod. Takovýchto aktiv ve své teorii rozlǐsuje

pět – peńıze, dluhopisy, akcie, fyzické zbož́ı dlouhodobé spotřeby (včetně

nemovitost́ı) a lidský kapitál. Lidský kapitál je tvořen znalostmi a dovednostmi

konkrétńıho spotřebitele a lze ho vyjádřit jako diskontovanou hodnotu všech

budoućıch d̊uchod̊u.4 Spotřebitel děĺı své bohatstv́ı mezi tyto aktiva s ćılem ma-

ximalizovat užitek.5 Tato peněžńı poptávka je tedy ovlivněna stejnými faktory

jako všechny ostatńı druhy aktiv (Kodera 2007).

4Friedman rozlǐsuje dva druhy bohatstv́ı. Bohatstv́ı lidské (human wealth), které je
tvořeno předevš́ım lidským kapitálem a bohatstv́ı fyzické (nonhuman wealth), které je měřeno
jakožto současná hodnota d̊uchod̊u plynoućıch z ostatńıch reálných a finančńıch aktiv.

5Podobně jako ekonomové neokeynesiánské ekonomie založil Friedman sv̊uj model
na optimalizačńı úloze maximalizuj́ıćı užitek racionálńıho ekonomického subjektu.
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Tyto předpoklady Friedman vyjádřil pomoćı následuj́ıćı monetaristické

funkce pěněžńı poptávky:6

Md

P
= f

(
r1, r2, p

e,
Y

P
, h

)
(2.6)

Levá strana rovnice představuje pod́ıl nominálńı peněžńı poptávky Md

a cenové hladiny P – tedy poptávku po reálných peněžńıch z̊ustatćıch. Symboly

r1 a r2 reprezentuj́ı očekávanou výnosnost obligaćı a akcíı. P e znač́ı očekávanou

inflaci, která ovlivňuje předevš́ım poptávku po fyzickém zbož́ı. Symbol h znač́ı

poměrné zastoupeńı lidského kapitálu na fyzickém bohatstv́ı a pod́ıl Y
P

představuje výši permanentńıho reálného d̊uchodu.7

Friedman předpokládá, že mezi poptávkou po reálných peněžńıch z̊ustatćıch

a reálném d̊uchodu existuje silná, př́ımo úměrná závislost. Naopak na rozd́ıl

od Keynese předpokládá téměř zanedbatelnou citlivost peněžńı poptávky

na očekávané změny výnosnost́ı akcíı a obligaćı, tedy na změny úrokových

měr a inflace. Docháźı tak k podobnému závěru jako tradičńı neoklasikové,

že peněžńı poptávka je dána předevš́ım transakčńım motivem.

6podrobněǰśı odvozeńı rovnice viz (Kodera 2007, str. 40-47)
7Friedman (1956) definuje permanentńı d̊uchod jako současnou hodnotu očekávaných bu-

doućıch d̊uchod̊u, tedy jako očekávaný diskontovaný dlouhodobý d̊uchod. Takovýto d̊uchod
je oproštěn od všech exterńıch šok̊u a přechodných vliv̊u a je tedy poměrně stabilńı veličinou.



Kapitola 3

Peněžńı poptávka - empirický

p̌ŕıstup

3.1 Empirické studie peněžńı poptávky

Z výše provedeného přehledu ekonomických teoríı peněžńı poptávky jasně

vyplývá, že z teoretického hlediska nedošlo ke shodě, co se týká výkladu peněžńı

poptávky a vliv̊u, které na ni p̊usob́ı. Tento fakt se odráž́ı i v empirických

analýzách, které se od sebe také značně lǐśı (Arlt et al. 2001).

Podobně jako v teoretickém proudu můžeme pozorovat i vývoj v prove-

dených empirických studíıch peněžńı poptávky. Dř́ıve publikované studie se

zaměřovaly předevš́ım na správnou specifikaci modelu odvozeného od určitého

teoretického základu a na empirický odhad velikosti jednotlivých koeficient̊u.

Společně s vývojem teoretických základ̊u a ekonometrických technik došlo

k výraznému posunu i na poli empirických studíı. Dnešńı modely se vedle

specifikace modelu zabývaj́ı také otázkou stability dlouhodobé poptávkové

funkce, kterou se snaž́ı ověřit za pomoćı r̊uzných kointegračńıch technik.1

Většina empirických studíı, na jejichž odhadech je následuj́ıćı meta-analýza

založena, vycháźı z následuj́ıćıho tvaru dlouhodobé poptávkové funkce:2

mt − pt = β0 + γyt + β1Zt + β2Xt+ εt, (3.1)

1Na tuto skutečnost bylo poukázáno v meta-analytické studii Knell & Stix (2004), kde
autoři pracuj́ı se třemi r̊uznými vzorky dat. Ve vzorku dat, který obsahuje data, jejichž
mediánem je rok 1974, bylo kointegračńıch technik využito pouze v 1,6 % př́ıpad̊u. Naproti
tomu ve zbývaj́ıćıch dvou vzorćıch dat, které obsahuj́ı data s prostředńımi roky 1981 a 1982,
bylo kointegračńıch technik využito ve v́ıce než 99 % model̊u (konkrétně 99,2 % pro rok 1982
a 100 % pro rok 1981).

2Tvar této rovnice je odvozený předevš́ım z rovnice (2.6), kterou navrh Keynes v rámci
teorie preference likvidity (Revenda et al. 2005).
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kde symboly psané malými ṕısmeny znač́ı logaritmický tvar. Symbol m

vyjadřuje velikost peněžńı zásoby v čase t. Označeńı p je cenový index repre-

zentuj́ıćı cenovou hladinu. Výraz m−p tedy představuje poptávku po reálných

peněžńıch z̊ustatćıch v čase t.3 Symbol y znač́ı tvz. škálovou proměnnou (scale

variable), která vyjadřuje výši př́ıjmů (d̊uchodu). Vzhledem k logaritmickému

tvaru rovnice vyjadřuje koeficient γ elasticitu d̊uchodové poptávky po peněźıch.

Většina empirických praćı ve svých modelech zohledňuje náklady př́ıležitosti

spojené s držbou peněz namı́sto výnosněǰśıch finančńıch aktiv. Existuje mnoho

zp̊usob̊u, jimiž lze tyto náklady vyjádřit. Nejčastěji se k tomu využ́ıvá veli-

kosti inflace, krátkodobé či dlouhodobé úrokové mı́ry či jejich daľśıch obměn

v závislosti na teorii, z ńıž daný model vycháźı. Tyto proměnné jsou zahrnuty

ve sloupcovém vektoru Zt s př́ıslušným řádkovým vektorem koeficient̊u β1.

V závislosti na specifikaćıch daného teoretického základu může model obsaho-

vat ještě daľśı faktory ovlivňuj́ıćı peněžńı poptávku. Tyto faktory, jako např́ıklad

proměnné reprezentuj́ıćı bohatstv́ı, finančńı inovaci, ceny akcíı či směnný kurz

jsou zahrnuty do sloupcového vektoru Xt s př́ıslušným řádkovým vektorem

koeficient̊u β2.

3.2 Důchodová elasticita z pohledu jednotlivých

teoríı

Téměř všechny teoretické i empirické studie se shoduj́ı v tom, že koeficient

γ, který reprezentuje d̊uchodovou elasticitu, bude nabývat kladných hodnot.

V otázce jeho velikosti ovšem obecného konsensu dosaženo nebylo.

Kvantitativńı teorie peněž předpokládá, že agregátńı d̊uchod (tedy objem

vyprodukovaných zbož́ı a služeb v dané ekonomice) roste stejným tempem

jako peněžńı poptávka. Z toho vyplývá, že by se d̊uchodová elasticita peněžńı

poptávky měla pohybovat kolem jedné.

S t́ımto př́ıstupem nesouhlaśı předevš́ım neokeynesovské teorie zásob, které

stav́ı na předpokladu, že držba peněž je spojená s nezanedbatelnými fixńımi

náklady. Tyto náklady zp̊usobuj́ı, že poptávka po peněźıch bude r̊ust poma-

leǰśım tempem než agregátńı d̊uchod. Podle Baumolova-Tobinova modelu by se

3Některé studie např́ıklad Baltensperger et al. (2001), Fase & Winder (1996), Komárek
& Melecký (2004) či Nagayasu (2003) využ́ıvaj́ı mı́sto reálné poptávky jej́ı nominálńı verzi.
Závislou proměnou tedy vyjadřuj́ı pouze velikost́ı peněžńı zásoby m. Proměnnou p často
využ́ıvaj́ı jako daľśı vysvětluj́ıćı faktor a zahrnuj́ı ji do pravé strany rovnice.
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měla d̊uchodová elasticita peněžńı poptávky rovnat 1
2
.4 Tedy desetiprocentńı

nár̊ust př́ıjmů by měl zp̊usobit pětiprocentńı zvýšeńı poptávky po reálných

peněžńıch z̊ustatćıch (Mankiw 2002). I daľśı teorie vycházej́ıćı z neokeynesovské

teorie zásob docháźı k podobným odhad̊um. Např́ıklad ve studii Miller & Orr

(1966) se odhady pohybuj́ı v rozmeźı 1
3

až 2
3
.

Se závěry kvantitativńı teorie se neztotožňuj́ı ani monetaristé, kteř́ı tvrd́ı,

že d̊uchodová elasticita peněžńı poptávky je větš́ı než jednotková. Friedman

ve své teorii klade d̊uraz na všechny druhy faktor̊u (jako je bohatstv́ı nebo

očekávané výnosy z obligaćı a akcíı), které mohou mı́t systematický vliv na veli-

kost peněžńı poptávky. Zahrnut́ı těchto faktor̊u do modelu zp̊usob́ı, že poptávka

po finančńıch aktivech poroste rychleǰśım tempem než agregátńı permanentńı

d̊uchod, který je v čase relativně stabilńı.5 V tomto kontextu mohou být

finančńı aktiva považována za luxusńı statky s větš́ı než jednotkovou

elasticitou (Knell & Stix 2003).

3.3 Stabilita peněžńı poptávky

Jak již bylo zmı́něno výše, empirické práce zabývaj́ıćı se peněžńı otázkou prošly

na přelomu 70. a 80. let minulého stolet́ı významnou změnou. O tuto změnu se

zasloužila otázka stability, kterou se ekonomové nejen v USA, ale také ve Velké

Británii začali zaj́ımat. Toto obdob́ı je charakteristické silnými ekonomickými

šoky a změnami poptávky zp̊usobenými rostoućı mı́rou finančńıch inovaćı.

S ohledem na tyto šoky se začaly objevovat pochybnosti o dlouhodobé stabilitě

poptávkové funkce.6

Stabilita funkce peněžńı poptávky má z ekonomického hlediska velký

význam, nebot’ je stěžejńım předpokladem účinnosti jak monetárńı, tak i fiskálńı

politiky. Neńı tedy překvapeńım, že se ekonomové začali touto problematikou

4Tato elasticita lze jednoduše formálně odvodit ze základńı rovnice Baumolova-Tobinova
modelu. Zlogaritmováńım rovnice (2.5) dostaneme výraz lnMd − lnP = 1

2 (lnc− ln2) +
1
2 lnYr −

1
2 lni. Nyńı stač́ı položit β0 = 1

2 (lnc− ln2) a dostaneme rovnici ve tvaru, který se
použ́ıvá v ekonometrických modelech (viz rovnice (3.1)) s d̊uchodovu elasticitou rovnou 1

2
a úrokovou elasticitou rovnou − 1

2 (Kodera 2007).
5Friedman ve svých modelech vyjadřuje peněžńı zásobu pomoćı širokých měnových

agregát̊u, které zahrnuj́ı vedle peněz i méně likvidńı finančńı aktiva.
6Arlt (1999) upozorňuje na fakt, že při modelováńı peněžńı poptávky je třeba rozlǐsovat

mezi krátkodobými a dlouhodobými vztahy. Krátkodobé vztahy jsou často vyvolány určitým
vněǰśım jednorázovým šokem, který zp̊usob́ı posun v peněžńı poptávce. Tento šok má nicméně
pouze krátkodobé následky a jeho vliv časem vymiźı. Naproti tomu dlouhodobý vztah je cha-
rakterizován jako neměnný rovnovážný stav, který z̊ustává stabilńı v čase. V tomto stavu se
ekonomika ovšem zř́ıdka kdy nacháźı. Nicméně se předpokládá, že k němu v čase konverguje.



3. Peněžńı poptávka - empirický p̌ŕıstup 14

zevrubně zabývat. Ve druhé polovině 20. stolet́ı vzniklo mnoho ekonometrických

metod, které se stabilitou funkćı obsahuj́ıćıch makroekonomické časové řady

zabývaj́ı.

3.3.1 Využ́ıvané ekonometrické modely

Prvńım krokem při zkoumáńı celkové stability modelu peněžńı poptávky (tento

model je z pohledu ekonometrické teorie př́ıkladem v́ıcerozměrného modelu

časových řad) je určeńı stability jednotlivých časových řad (tedy vývoje

jednotlivých proměnných v čase), s nimiž model pracuje.

Pro stabilitu zkoumané funkce je nezbytné, aby jednotlivé časové řady,

které v modelu využ́ıváme, byly stacionárńı.7 Arlt (1999) ve své studii ř́ıká:

”
Nestacionárnost procesu může být zp̊usobena v čase se měńıćı středńı

hodnotou procesu či v čase se měńıćım rozptylem procesu.“ To jinými slovy

znamená, že nestacionárńı řady se v čase nevyv́ıj́ı stabilně, ale podle určitého

stochastického nebo deterministického trendu. Mnoho současných empirických

studíı nicméně došlo k závěru, že časové řady makroekonomických veličin

použ́ıvaných k odhadu peněžńı poptávky, jako jsou d̊uchod, úroková mı́ra

či reálné peněžńı z̊ustatky, stacionárńımi časovými řadami nejsou. Nejčastěji

docháźı ke zjǐstěńı, že se jedná o integrované procesy řádu jedna (I(1)).8

V př́ıpadě, že jsou stochastické trendy, které určuj́ı vývoj těchto jednotlivých

časových řad modelu, shodné nebo alespoň z velké části podobné, lze nalez-

nout takovou kombinaci daných časových řad, která je schopna nestacionárnost

vyloučit. Tento proces vyloučeńı nestacionárnosti se nazývá kointegrace

časových řad a zavedl jej počátkem 90. let 20. stolet́ı britský ekonom Clive

W.J. Granger (Hušek 2009).9 V př́ıpadě použit́ı klasických regresńıch metod na

časové řady, které mezi sebou nekointegruj́ı, źıskáme nereálné odhady

vzájemných vztah̊u. Tento jev bývá označován jako zdánlivá regrese

(spurious regresion) (Arlt 1999).

7Wooldridge (2006) definuje stacionárńı proces následovně:
”
Stochastický proces

{Xt : t = 1, 2, ...} je stacionárńı, jestliže pro každou skupinu časových index̊u 1 ≤ t1 <
t2... < tm je sdružená distribučńı funkce (xt1 , xt2 , ..., xtm) shodná se sdruženou distribučńı
funkćı (xt1+h

, xt2+h
, ..., xtmh

) pro všechna celá č́ısla h ≥ 1.“
8U těchto proces̊u obecně plat́ı, že prvńı diference těchto řad jsou integrované řádu nula,

I(0).
9Pro dvě časové řady lze tento proces formálně zapsat následovně: Mějme-li klasický

regresńı model ve tvaru:Yt = β1 + β2Xt + ut pro t = 1, 2, ..., T , kde jsou časové řady {Xt}
a {Yt} integrované řádu 1, tedy {Xt} ∼ I(1) a {Yt} ∼ I(1). Existuje-li jejich kombinace
taková, že {aXt + bYt} ∼ I(0), jsou tyto procesy kointegrované řádu (1,1) a označuj́ı se jako
{Xt}, {Yt} ∼ CI(1, 1). Vektor (a,b) se nazývá kointegračńı vektor. Tento proces lze rozš́ı̌rit
na konečný počet řad a vyšš́ı řády kointegrace, viz. Arlt (1999).
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Z toho vyplývá, že hlavńı podmı́nkou stability (a tedy dlouhodobého vztahu

mezi proměnnými) v́ıcerozměrného modelu nestabilńıch časových řad je

potvrzeńı kointegračńıho vztahu mezi těmito řadami. V modelech peněžńı

poptávky se běžně využ́ıvá hned několika zp̊usob̊u, kterými lze tento vztah

potvrdit nebo vyvrátit.

Ve studíıch zabývaj́ıćı se peněžńı poptávkou, z nichž jsou čerpána data

pro následuj́ıćı meta-analýzu, je využ́ıváno hned několik test̊u kointegrace.

Základńı myšlenku testováńı integrace je stanoveńı počtu kointegračńıch

vektor̊u př́ıtomných v modelu. V př́ıpadě, že je tento počet větš́ı nebo rovný

jedné, je kointegrace potvrzena.

Jeden z prvńıch a stále často využ́ıvaných je Engle̊uv-Granger̊uv (EG) test

kointegrace (Engle & Granger (1987)), který pracuje s rezidui p̊uvodńı regrese:

yt = β1 + β2xt1 + β3xt2 + . . .+ βkxtk + εt. (3.2)

V př́ıpadě, že jsou rezidua ε̂t źıskaná pomoćı metody nejmenš́ıch čtverc̊u (OLS,

ordinary least squares) z tohoto modelu I(0), lze usoudit, že mezi časovými

řadami existuje kointegračńı vztah.

V př́ıpadě, že pracujeme s v́ıcerozměrnými časovými řadami (jako je tomu

při odhadu peněžńı poptávky) naráž́ı EG test na dva hlavńı problémy. Prvńım

z nich je ńızká spolehlivost OLS odhad̊u nestacionárńıch časových řad. Druhý

problém nastává při existenci v́ıce kointegračńıch vektor̊u, kdy pomoćı tohoto

testu nelze určit jejich přesný počet a naj́ıt ten nejvhodněǰśı (Cipra 2008).

Asi nejefektivněǰśı a také nejčastěji využ́ıvanou metodou analýzy časových

řad je Johansenova metoda. Tato metoda má hned několik přednost́ı. Jednou

z nich je možnost zahrnout do modelu zároveň exogenńı i endogenńı proměnné.

Jej́ı detailněǰśı popis lze nalézt např́ıklad v p̊uvodńıch praćıch

Johansen & Juselius (1990) a Johansen (1991).10

Pokud se podař́ı naleznout kointegračńı vztah mezi proměnnými

využ́ıvanými v modelu peněžńı poptávky, lze pomoćı vektorových model̊u

korekce chyb (VECM, vector error-correction model) odhadnout jejich oprav-

dové závislosti bez př́ıtomnosti zdánlivé regrese. Daľśı výhodou těchto

model̊u je to, že jsme s jeho pomoćı schopni odlǐsit dlouhodobé vztahy

od těch krátkodobých.11

10Vedle těchto dvou nejzákladněǰśıch metod existuje řada daľśıch test̊u kointe-
grace. Jejich podrobněǰśı přehled a odvozeńı lze naleznout např́ıklad v publikaci
(Lütkepohl & Krätzig 2004).

11Podrobný popis a odvozeńı model̊u VECM lze nalézt např́ıklad v publikaci Cipra (2008).



Kapitola 4

Přehled literatury, sběr a popis dat

V následuj́ıćıch kapitolách bakalářské práce se budu věnovat provedeńı

meta-analýzy zabývaj́ıćı se elasticitou d̊uchodové poptávky po peněźıch. Jak

jsem již zmı́nila v úvodu, práce je založena na dř́ıve publikované studii

”
Důchodová elasticita peněžńı poptávky: Meta-analýza empirických výsledk̊u“

(Knell & Stix 2005, vlastńı překlad). Hlavńım ćılem ńıže provedené meta-

analýzy je rozš́ı̌rit danou studii a za použit́ı nově publikovaných studíı a metod

očistit źıskané odhady od př́ıpadné publikačńı selektivity. Dále se budu zabývat

t́ım, zda maj́ı některé vlastnosti těchto studíı systematický vliv na heterogenitu

mezi jednotlivými odhady. Všechny potřebné výpočty a grafy jsou provedeny

za pomoćı aplikace Microsoft Excel a statistického programu STATA. Českou

terminologii meta-analýzy čerpám předevš́ım z práce Polák (2011).

4.1 Přehled literatury

Vzhledem k rozsáhlosti literatury soustřed́ıćı se na peněžńı poptávku, neńı

překvapeńım, že existuje také mnoho publikaćı, které se zabývaj́ı hodnoceńım

a srovnáváńım těchto studíı. Většina publikaćı se orientuje na konkrétńı

segment této literatury. Např́ıklad Sriram (2001) ve své práci zmapoval empi-

rické studie publikované v pr̊uběhu 90.let, které při zkoumáńı peněžńı poptávky

využ́ıvaj́ı r̊uzné varianty VECM model̊u. Boughton (1992) se naopak zaměřil

na mezinárodńı srovnáńı praćı, které se soustřed́ı na efekt finančńı inovace. Fase

(1994) došel k závěru, že se jednotlivé empirické odhady lǐśı i v př́ıpadě, kdy

porovnává výsledky studíı, které jsou si podobné v mnoha r̊uzných aspektech,

jako je geografický p̊uvod dat, časové obdob́ı či použitá metoda. Až na př́ıpad

Německa, kde se mu podařilo naj́ıt v celku stabilńı odhady, vznáš́ı pochyby
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o stabilitě peněžńı poptávky a s ńı spojené účinnosti monetárńı politiky.

Poukazuje také na rozsáhlý vývoj ekonometrických metod vytvořených

za účelem źıskáńı co nejvěrohodněǰśıch statistických výsledk̊u.

Nicméně všechny výše zmı́něné publikace jsou pouze popisnými pracemi,

které své závěry nestav́ı na žádných ekonometrických výsledćıch. Publikace,

které provád́ı pr̊uzkum literatury s použit́ım ekonometrických model̊u, tedy

meta-analýzy, se mi podařilo naleznout pouze tři. Jedná se o studie Knell &

Stix (2003), Knell & Stix (2004) a Knell & Stix (2005) publikované pod záštitou

Rakouské národńı banky.

Prvńı publikovanou studíı, která využ́ıvá metody meta-analýza při zkoumáńı

variability empirických odhad̊u d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky je Knell

& Stix (2003). V této studii autoři zkoumaj́ı na v́ıce než 500 jednotlivých

odhadech ze 79 článk̊u, zda se výsledky empirických praćı lǐśı sṕı̌se z d̊uvodu

odlǐsného makroekonomického prostřed́ı, kvality použ́ıvaných model̊u nebo

r̊uzných charakteristik jednotlivých proměnných model̊u, jako je např́ıklad volba

měnového agregátu. Pomoćı těchto faktor̊u se jim podařilo vysvětlit přibližně

polovinu variability zkoumaných odhad̊u d̊uchodové elasticity. Druhá studie

Knell & Stix (2004) se zabývá vedle d̊uchodové elasticity také variabilitou

úrokových elasticit poptávky po peněźıch. Práce stav́ı na třech r̊uzných vzorćıch

dat. Prvńı je vzorek dat použitý v dř́ıvěǰśı studii Knell & Stix (2003), daľśı dva

pocháźı z již výše zmı́něných studíı Fase (1994) a Sriram (2001). Na rozd́ıl

od prvńı studie, se v této práci autoři zaměřili sṕı̌se na srovnáváńı tř́ı dataset̊u

a do své meta-regresńı analýzy (MRA, meta-regression analysis) zařadili menš́ı

počet vysvětluj́ıćıch proměnných.

V prvńıch dvou studíıch využ́ıvali autoři metod meta-analýzy předevš́ım

k odhaleńı vliv̊u, které maj́ı r̊uzné proměnné na velikost a robustnost

zkoumaných elasticit. Publikace Knell & Stix (2005) se zabývá také daľśım

fenoménem, který se v empirických studíıch často objevuje, a to publikačńı

selektivitou. Nicméně hypotéza vlivu publikačńı selektivity na výsledky empi-

rických praćı zabývaj́ıćıch se peněžńı poptávkou nebyla v této práci podpořena.

Všechny tři studie potvrdily vztah mezi velikost́ı elasticit v závislosti

na použitém měnovém agregátu. Tedy studie, které využ́ıvaj́ı ve svých

empirických modelech širš́ı pojet́ı peněz, docháźı k vyšš́ım odhad̊um než

studie založené na užš́ıch měnových agregátech, jako je měnová báze nebo

čisté oběživo. Stejně tak tyto studie podpořily Friedman̊uv závěr, že bohatstv́ı

a finančńı inovace maj́ı negativńı vliv na velikost d̊uchodové elasticity peněžńı

poptávky.
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4.2 Sběr dat

Prvńı krok meta-analýzy spoč́ıvá v sesb́ıráńı vhodného vzorku literatury.

Jak již bylo několikrát zmı́něno výše, tato práce vycháźı předevš́ım ze stu-

die Knell & Stix (2005). Původńım záměrem bylo rozš́ı̌rit p̊uvodńı vzorek dat

vytvořený k této studii o nově publikované práce a na těchto datech provést

meta-regresńı analýzu. Bohužel ani daný vzorek dat ani seznam použitých praćı

nebyl v této publikaci zveřejněn. Kontaktovala jsem tedy oba autory publikace

s prosbou o poskytnut́ı potřebných informaćı. Na tuto prosbu reagoval velice

ochotně jeden z autor̊u a poskytl mi seznam 92 článk̊u, ze kterých byla data

čerpána. Jedná se o články, které byly publikovány po roce 1994 a které byly

do konce července 2002 zařazeny do databáze EconLit. Bohužel datovou ma-

tici, která byla pro potřeby této práce vytvořena, se již autor̊um nepodařilo

v archivu naleznout. Tento základńı seznam praćı jsem rozš́ı̌rila o daľśı práce

publikované v databázi EconLit v obdob́ı mezi srpnem 2002 a koncem března

2012. Pro zachováńı konzistence při vyhledáváńı daľśıch zdroj̊u dat jsem

převzala vyhledávaćı kritéria, která byla použita při sběru dat ve studíıch Knell

& Stix (2003) a Knell & Stix (2005):

• Název práce obsahuje bud’ výraz mon* demand nebo mon* stability.

• V podrobném záznamu o práci je obsažen abstrakt, který umožńı rychle

zkontrolovat, zda článek obsahuje empirické výsledky či nikoli.

• Vybrány jsou pouze práce, které byly publikovány v jednom z 232 předńıch

akademických časopis̊u (hodnoceńı časopis̊u je převzato z Journal Ci-

tation Report (JCR)).

T́ımto zp̊usobem bylo nalezeno daľśıch 36 studíı zabývaj́ıćıch se peněžńı

poptávkou obsahuj́ıćıch empirické výsledky.

Źıskala jsem tedy seznam 128 studíı publikovaných v předńıch akademických

časopisech, z nichž nejstarš́ı vyšel roku 1994 a nejnověǰśı v zář́ı 2011. Nicméně

při procházeńı jednotlivých studíı jsem zjistila, že velká část z nich neobsahuje

potřebné informace pro provedeńı následuj́ıćı meta-analýzy.

Některé práce se sṕı̌se než velikost́ı koeficient̊u funkce peněžńı poptávky

zabývaj́ı, s pomoćı r̊uzných kointegračńıch metod, jej́ı dlouhodobou stabilitou.

Pro źıskáńı přesných velikost́ı dlouhodobých odhad̊u jednotlivých proměnných

je třeba provést jejich normalizaci. Některé práce, jako např́ıklad Bohl (2000),

Sharma & Ericsson (1998) nebo Terasvirta & Eliasson (2001) ovšem tuto
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normalizaci neprovád́ı a zaměřuj́ı se pouze na potvrzeńı či vyvráceńı

dlouhodobé stability funkce peněžńı poptávky. Hayo (1999) a Qin (1998)

ve svých studíıch provád́ı pouze ověřeńı hypotézy, že d̊uchodová elasticita

peněžńı poptávky se rovná jedné. Přesný empirický odhad, ke kterému během

svého výzkumu dospěli, ovšem neuvád́ı. Daľśı početná část praćı, např́ıklad

Bahmani-Oskooee (1996), Hansen & Kim (1995), Rother (1999), Kia (2006)

nebo Fiess & MacDonald (2001), sice uvád́ı přesné hodnoty odhadnutých

parametr̊u, ale již nedokládaj́ı, jak statisticky přesné tyto výsledky jsou. Práce

Agenor & Khan (1996) se za použit́ı dynamického modelu zabývá pouze

relativńı peněžńı poptávkou a substitučńım efektem v rozvojových zemı́ch

a výsledky d̊uchodové elasticity explicitně neuvád́ı. Naopak práce Raj (1995) se

sṕı̌se než na d̊uchodovou elasticitu soustřed́ı na stabilitu rychlosti oběhu peněz.

Vzhledem k velkému počtu praćı, které neuvád́ı přesné výsledky

a z jejichž výsledk̊u nelze s jistotou vyč́ıst přesné údaje, jsem se nakonec omezila

pouze na studie, které explicitně uvád́ı velikost odhadované dlouhodobé elas-

ticity společně s preciznost́ı tohoto odhadu (tedy uvád́ı velikost směrodatné

odchylky či t-statistiku). T́ımto postupem jsem dospěla k seznamu 73 praćı,

z nichž 41 pocháźı z p̊uvodńıho seznamu použitého pro práci Knell & Stix

(2005). Daľśıch 32 praćı reprezentuje rozšǐruj́ıćı část datového vzorku. Seznam

těchto praćı je uveden v př́ıloze A.

4.3 Specifikace a popis proměnných

Po sesb́ıráńı vhodného vzorku literatury nastává časově nejnáročněǰśı část celé

meta-analýzy, a to sběr a kódováńı potřebných dat obsažených v literatuře.

Během této fáze jsem detailně pročetla všech 73 studíı, z nichž jsem postupně

sesb́ırala výslednou datovou matici pro následuj́ıćı meta-analýzu.

”
Daľśım krokem je rozlǐsit d̊uležité charakteristicky jednotlivých praćı

a zakódovat je.“ (Stanley 2001, str. 135, vlastńı překlad)

Nejd̊uležitěǰśı je si v této fázi uvědomit, jakou veličinou se bude autor v celé

práci zabývat a jaké si klade hlavńı ćıle dané meta-analýzy a s ohledem na tato

kritéria sesb́ırat z dané literatury potřebné informace (Stanley 2001). Stanley

& Jarrell (1989) specifikoval základńı model meta-regresńı analýzy tvaru:

bj = β +
K∑
k=1

αkZjk + ej (j = 1, 2, . . . , L) (4.1)



4. Přehled literatury, sběr a popis dat 20

kde bj představuje odhad zkoumaného parametru β z j-té studie. L určuje cel-

kový počet zkoumaných studíı, β představuje
”
skutečnou“ hodnotu parametru

a ej je chyba dané meta-regrese. Zjk představuje vektor zahrnuj́ıćı vysvětluj́ıćı

proměnné modelu (tyto proměnné bývaj́ı označovány jako meta-nezávislé nebo

moderátorské proměnné), které maj́ı pomoci vysvětlit, co zp̊usobuje

heterogenitu mezi jednotlivými odhady źıskanými z daného vzorku literatury.

Stanley et al. (2008) ve své práci navrhuje rozděleńı jednotlivých proměnných

zahrnutých do vektoru Zjk do skupin podle jejich logické návaznosti. Prvńı

skupinu tvoř́ı kĺıčová proměnná měř́ıćı přesnost empirických odhad̊u, druhá

skupina obsahuje vybrané vlastnosti p̊uvodńıho modelu (v našem př́ıpadě se

jedná o obměny modelu viz rovnice (3.1)). Třet́ı skupina obsahuje mı́ry kvality

daného modelu. Těmi může být např́ıklad počet test̊u, kterými model prošel,

př́ıpadně stupně volnosti modelu. Čtvrtá a pátá skupina obsahuje proměnné,

které charakterizuj́ı autora práce (těmi může být věk, povoláńı, pohlav́ı apod.)

a data, s nimiž daná studie pracuje.

V následuj́ıćı části práce se věnuji popisu základńıch proměnných, které

budu během meta-analýzy využ́ıvat. Souhrnný přehled s detailńım popisem

všech proměnných a jejich zkratek je uveden v př́ıloze B.

4.3.1 Velikost a p̌resnost odhadu

Společně s odhadem koeficientu d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky je

nezbytnou proměnnou pro provedeńı meta-analýzy také přesnost jeho měřeńı.

Přesnost bývá nejčastěji vyjádřena dvěma zp̊usoby: pomoćı směrodatné

odchylky nebo př́ıslušné t-statistiky daného koeficientu.1 Daľśım významným

ukazatelem přesnosti odhadu je počet pozorováńı, s nimiž daná studie pracuje.

4.3.2 Vlastnosti primárńıch model̊u

Měnový agregát

Důležitým kritériem při zkoumáńı peněžńı poptávky je volba vhodného

měnového agregátu. Nejčastěji se k tomu využ́ıvá měnový agregát M1, který

nejlépe odpov́ıdá teoretickým definićım peněžńı zásoby, s ńıž pracuj́ı jednotlivé

ekonomické teorie (ve vzorku dat, který jsem sesb́ırala pro tuto meta-analýzu

je využit u v́ıce než 45% odhad̊u). Nicméně tento agregát je vzhledem ke své

vysoké likviditě poměrně nestabilńı (peńıze mohou být poměrně rychle

1Jedná se o t-statistiku určenou při nulové hypotéze H0 : γ = 0.
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převáděny do jiných druh̊u peněžńı aktiv) a z toho d̊uvodu bývá často

nahrazován stabilněǰśımi širokými měnovými agregáty (tedy měnovými

agregáty značenými č́ıslićı 2 a výše) (J́ılek 2004).

Daľśı komplikace při sběru dat byla zapř́ıčiněna faktem, že mezi jednot-

livými centrálńımi bankami neexistuje shoda ohledně přesného definováńı

měnových agregát̊u (Samuelson et al. 1995).2 Nakonec jsem využila dvou

r̊uzných zp̊usob̊u kódováńı dat pomoćı dummy proměnných. V prvńım př́ıpadě

rozlǐsuji mezi jednotlivými měnovými agregáty.3 V druhém př́ıpadě slučuji tyto

agregáty do dvou větš́ıch skupin – na úzké a široké peńıze.

Škálová proměnná

Stejně jako většina teoretických př́ıstup̊u, tak i empirické práce jsou založeny

předevš́ım na transakčńım motivu peněz. Volba škálové proměnné bývá tedy

určována na základě objemu transakćı uskutečněných v dané ekonomice

za určité obdob́ı. Tento objem bývá nejčastěji aproximován pomoćı agregátńıch

proměnných měř́ıćı výši d̊uchodu. Těmito proměnnými jsou např́ıklad hrubý

národńı produkt (GNP, gross national product) nebo index pr̊umyslové

produkce (IIP, index of industrial production). V mém vzorku dat jsou tyto

aproximace využity ve v́ıce než 62% odhad̊u. Práce vycházej́ıćı z monetaristické

verze peněžńı poptávky aproximuj́ı permanentńı d̊uchod nejčastěji

pomoćı proměnných soukromé spotřeby (Laidler 1993).

Ve studíıch, na kterých je založena tato práce, jsem se setkala s poměrně

vysokým počtem r̊uzných vyjádřeńı škálové proměnné. Z tohoto d̊uvodu jsem

stejným zp̊usobem jako Knell & Stix (2003) rozdělila jednotlivé proměnné

do čtyř větš́ıch skupin. Prvńı skupinu tvoř́ı proměnné měř́ıćı národńı př́ıjem

(tedy GDP, GNP, národńı př́ıjem (NI, national income) a čistý národńı produkt

(NNP, net national product)). Daľśı dvě skupiny tvoř́ı proměnné určené pomoćı

výdaj̊u a proměnné aproximované pomoćı index̊u (např́ıklad IIP).

Posledńı skupinu tvoř́ı škálové proměnné aproximované soukromou spotřebou.

Podrobný popis těchto skupin je uveden v př́ıloze B.

2Detailńı popis jednotlivých měnových agregát̊u dle definice České národńı banky, Fedu
a Evropské centrálńı banky lze naleznout např́ıklad v knize (J́ılek 2004, str.32-36).

3Při tomto rozlǐsováńı jsem vycházela předevš́ım z měnových agregát̊u, které definuje
Knell & Stix (2003).
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Náklady p̌ŕıležitosti

V teorii i praxi se běžně rozlǐsuj́ı dva druhy úrokových měr (resp. výnos̊u), které

p̊usob́ı na peněžńı poptávku. A to vlastńı výnos peněz a výnos z alternativńıch

finančńıch aktiv. V ideálńım př́ıpadě by proto měly být náklady př́ıležitosti

vyjádřeny vektorem, který obsahuje proměnné zastupuj́ıćı oba tyto výnosy.

Nicméně se ukázalo, že v praxi bývá často obt́ıžné oba tyto výnosy správně

aproximovat.4

Volba vhodného reprezentanta náklad̊u př́ıležitosti zálež́ı předevš́ım

na preferenćıch autor̊u dané studie. Práce, které jsou založeny na definici úzkých

peněz (vycházej́ıćı tedy předevš́ım z transakčńıho motivu), většinou voĺı

krátkodobé úrokové mı́ry. Naopak práce založené na širš́ım měnovém agregátu

se často přikláněj́ı k využit́ı dlouhodobých úrokových měr (Hanousek & Tůma

1995).5 Některé práce, např́ıklad Fase & Winder (1996), Butter & Dijken (1997)

nebo Boone & Noord (2008) využ́ıvaj́ı obou druh̊u úrokových sazeb. Z toho

d̊uvodu do modelu zahrnuji i proměnou bothr, která na tyto práce poukazuje.

Daľśı skupina praćı (např́ıklad Vega (1998), Carlson et al. (2000) nebo

Howells & Hussein (1997)) si vytvář́ı vlastńı proxy proměnnou pro náklady

př́ıležitosti.6 Práce Baharumshah et al. (2009) a Fidrmuc (2009) zahrnuj́ı

do svých model̊u také zahraničńı úrokové sazby. To, zda daná studie využ́ıvá

těchto alternativńıch měr náklad̊u př́ıležitosti, zachycuji pomoćı dummy

proměnné other.

Daľśı proměnou, která bývá využ́ıvána k aproximaci náklad̊u př́ıležitosti,

je inflace. Bahmani-Oskooee & Barry (2000) poukazuje na to, že pro země

s vysokou mı́rou inflace je vhodněǰśı použ́ıt inflaci jakožto měř́ıtko náklad̊u

př́ıležitosti. A to předevš́ım z toho d̊uvodu, že tyto země nemı́vaj́ı natolik

vyspělé finančńı trhy a úrokové sazby bývaj́ı velice nestabilńı.

4Problém nastává např́ıklad v př́ıpadě, kdy je množstv́ı poptávaných peněz vyjádřeno
pomoćı čistého oběživa, které neńı běžně úročeno.

5Jakožto mı́ra krátkodobých měr se v praxi často využ́ıvaj́ı sazby na depozitńıch účtech
a mezibankovńım trhu. Dlouhodobé mı́ry potom bývaj́ı vyjadřované pomoćı výnos̊u dlouho-
dobých vládńıch obligaćı.

6Ta bývá často definována jako rozd́ıl krátkodobé a dlouhodobé úrokové sazby či pomoćı
funkce, která obsahuje r̊uzné typy úrokových sazeb.
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Daľśı faktory

Bohatstv́ı a finančńı inovace

Daľśı skupina proměnných, která se vyskytuje v empirických praćıch

založených na monetaristické teorii peněžńı poptávky, slouž́ı k aproximaci

bohatstv́ı a finančńı inovace. Např́ıklad Arnold & Roelands (2010) využ́ıvá jako

mı́ru bohatstv́ı obyvatelstva cenu nemovitost́ı. Fischer (2007) ve své analýze

pr̊uřezových dat mezi jednotlivými švýcarskými kantory určuje mı́ru inovace

pomoćı počtu automat̊u, počtu automat̊u na velikost populace a početu auto-

mat̊u v poměru k velikosti daného kantonu. Naproti tomu Arrau et al. (1995)

aproximuje vývoj finančńıch produkt̊u jednoduše pomoćı časové proměnné.

Substitučńı efekt

Některé práce, jako např́ıklad Fidrmuc (2009), Bahmani-Oskooee & Rehman

(2005) nebo Carruth & Sanchez-Fung (2000), poukazuj́ı také na skutečnost,

že při zkoumáńı peněžńı poptávky je třeba vźıt v úvahu i okolńı ekonomiky

a nezkoumat pouze peněžńı poptávku v uzavřeném ekonomickém systému.

Z tohoto d̊uvodu do svých základńıch model̊u zahrnuj́ı i daľśı proměnné, které

maj́ı tento měnový substitučńı efekt zachytit. Často využ́ıvaj́ı jako tuto proxy

proměnnou měnový kurz – práce Dobson & Ramlogan (2001) nebo Falk &

Funke (1995). Fidrmuc (2009) tento efekt vyjádřil pomoćı zahraničńıch

úrokových sazeb a Komárek & Melecký (2004) využili př́ımé zahraničńı

investice a kapitálovou mobilitu v̊uči USA a Německu jakožto měř́ıtko

otevřenosti české ekonomiky.

Daľśı vlivy

Ve zkoumaných praćıch jsem nalezla ještě mnoho daľśıch vysvětluj́ıćıch

proměnných. Hondroyiannis et al. (2001a) např́ıklad zahrnuje mezi vysvětluj́ıćı

proměnné měř́ıtko r̊ustu nominálńıch př́ıjmů a Marvasti & Smyth (1999) se

zabývá vlivem daňových sazeb. Práce Boone & Noord (2008) nebo Hoffman

et al. (1995) využ́ıvaj́ı dummy proměnných k zachyceńı strukturálńıch šok̊u,

kterými dané ekonomiky prošly. Nicméně tyto proměnné byly použity pouze

v zanedbatelném zlomku studíı a proto se jimi explicitně nezabývám. Při mode-

lováńı heterogenity odhad̊u je zohledňuji pomoćı dvou proměnných – othervar

a otherdummy, které signalizuj́ı, že práce využ́ıvá nějaký daľśı faktor (ve formě

klasické nebo dummy proměnné).
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4.3.3 Vlastnosti práce a dat

Geografický p̊uvod dat

Konečný vzorek dat se pocháźı 82 r̊uzných zemı́, z nichž 35 je součást́ı

Hospodářské organizace pro spolupráci a rozvoj (OECD, Organisation for

Economic Co-operation and Development). Nejčastěji se v něm objevuj́ı práce

zkoumaj́ıćı data z USA, Švýcarska, Německa nebo Velké Británie.

Mezi zkoumanými studiemi se objevuje i několik zabývaj́ıćıch se agregátńı

peněžńı poptávkou v Evropské hospodářské a měnové unii (EMU, Economic

and Monetary Union) a vybraných státech Evropy. Hlavńım ćılem těchto studíı

je źıskat empiricky ověřené informace o stabilitě peněžńı poptávky jakožto

jedné z alternativńı proměnných, kterou by mohla v té době nově vznikaj́ıćı

Evropská centrálńı banka použ́ıt jako střednědobý ćıl své měnové politiky.

Studie se většinou zaměřuj́ı na agregováńı základńıch proměnných modelu

pro jedenáct zakládaj́ıćıch zemı́ eurozóny. Některé studie však nezahrnuj́ı

všechny státy z d̊uvodu nedostupnosti všech relevantńıch údaj̊u. Clausen (1998)

z tohoto d̊uvodu nezařadil do svého vzorku Lucemburko, Bruggeman (2000)

vynechal data jak z Lucemburka, tak i Řecka a Portugalska. Autoři těchto

praćı předpokládaj́ı, že vzhledem k relativně malé velikosti daných ekono-

mik nebude mı́t toto vyloučeńı významný vliv na velikost výsledných odhad̊u.

Některé studie naopak použ́ıvaj́ı data všech tehdeǰśıch patnácti člen̊u eurozóny.

Tedy i Dánska, Řecka, Švédska a Velké Británie, které se zakládáńı eurozóny

aktivně neúčastnily. Mezi studiemi lze naleznout i daľśı varianty agregátńıch

skupin.7 S ohledem na podobnost daných ekonomik a stejné postupy agregace

dat použ́ıvám během celé analýzy jednu dummy proměnnou (multiEU ), která

reprezentuje všechny tyto skupiny.

Vzhledem k tomu, že zahrnut́ım vysokého počtu dummy proměnných

pro každou zemi by došlo k významné ztrátě stupň̊u volnosti, využ́ıvám

v základńım modelu pouze tři základńı proměnné reprezentuj́ıćı tři

nejfrekventovaněǰśı skupiny zemı́. Prvńı skupinu tvoř́ı data, která pocházej́ı z

USA a Kanady. Druhou potom data, která jsou čerpána ze zemı́ EU

a Švýcarska. V návaznosti na práci Kumar (2011), která se zabývá poptávkou

po úzkých peněźıch agregátech ve skupině dvaceti asijských a afrických

rozvojových zemı́ch a která předpokládá, že d̊uchodová elasticita bude v těchto

7Např́ıklad Falk & Funke (1995) agreguje data tř́ı významných evropských ekonomických
stát̊u – Francie, Německa a Nizozemska. Dreger et al. (2007) zase soustřed́ı na 10 nových
členských zemı́, které vstoupily do EU v roce 2004.
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zemı́ch z d̊uvodu nevyspělého bankovńıho systému vyšš́ı než ve vyspělých

zemı́ch,8 zahrnuji do modelu také proměnnou nonOECD, která má tento vliv

zkoumat.

Daľśı charakteristiky

Vedle geografického p̊uvodu jsem se během sestavováńı datové matice zaměřila

i na daľśı vlastnosti dat primárńıch praćı, které mohou zp̊usobovat heterogenitu

odhad̊u. Soustředila jsem na strukturu p̊uvodńıch dat (tedy na to, zda je studie

postavena na pr̊uřezových datech, časových řadách nebo na panelových datech),

frekvenci dat, velikost vzorku dat nebo stář́ı daných informaćı. Podrobný popis

je opět uveden v př́ıloze B.

4.3.4 Metody odhad̊u

Studie Knell & Stix (2003) poukazuje na to, že v př́ıpadě, kdy je

ekonometrický model správně specifikován, neměla by mı́t použitá metoda

žádný systematický vliv na jednotlivé empirické odhady. Nicméně v praxi se

ukazuje, že se předevš́ım z d̊uvodu použ́ıváńı ńızkého počtu pozorováńı odhady

elasticit v závislosti na použité metodě lǐśı.

Při sběru dat jsem se setkala s v́ıce než 30 r̊uznými metodami a postupy

aplikovanými na modifikovanou funkci peněžńı poptávky (viz. rovnice (3.1)).

Vzhledem k tomu, že některé metody byly použity pouze na malý zlomek

odhad̊u, budu se explicitně zabývat pouze těmi nejfrekventovaněǰśımi. Nejv́ıce

odhad̊u (28 %) bylo źıskáno za použit́ı výše zmiňované Johansenovi kointe-

grace, nezanedbatelná část odhad̊u (v́ıce než 13 %) byla nicméně odhadnuta

také pomoćı klasické metody OLS.

4.3.5 Publikačńı vlastnosti

Posledńı skupinou faktor̊u, které mohou mı́t vliv na publikačńı selektivitu

a heterogenitu odhad̊u, jsou publikačńı vlastnosti daných studíı.

Vzhledem k neustálému vývoji ekonomických teoríı peněžńı poptávky,

ekonometrických metod a ekonomickému cyklu, může v odhadech d̊uchodové

elasticity sehrát významnou roli stář́ı studie, respektive rok jej́ı publikace.

Vedle stář́ı studie je třeba také zkoumat jej́ı kvalitu. Jako proxy proměnnou

8Méně vyspělý bankovńı systém je totiž spojen s výrazně vyšš́ımi transakčńımi náklady,
které zvyšuj́ı spotřebu držeńı vysoce likvidńıch peněz, viz Baumol̊uv-Tobin̊uv model (Kumar
2011).
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měř́ıćı kvalitu využ́ıvám počet citaćı dané práce. Pro źıskáńı počtu citaćı jsem

využila údaje z Google Scholaru z dubna 2012. Vzhledem k tomu, že by bylo

neadekvátńı hodnotit kvalitu praćı pouze dle absolutńıho počtu citaćı bez

ohledu na to, kdy byla studie publikována, normalizuji počet citaćı pomoćı

stář́ı dané studie. Proměnná citations tedy přestavuje pr̊uměrný počet citaćı

dané práce během jednoho roku.



Kapitola 5

Meta-analýza d̊uchodové elasticity

5.1 Úvodńı analýza dat

Havránek & Iršová (2010) ve své meta-analýze poukazuje na skutečnosti, že

sběr dat, při němž se zaměř́ıme pouze na námi zvolený
”
nejlepš́ı“ odhad, může

vést k daľśımu zkresleńı výsledných dat. Na druhou stranu, použit́ı pr̊uměru

odhad̊u źıskaných z jedné studie může vést ke zbytečné ztrátě velkého množstv́ı

informaćı. Z tohoto d̊uvodu jsem při sestavováńı datové matice využ́ıvala všech

odhad̊u d̊uchodových elasticit, které byly v jednotlivých studíıch uvedeny

společně s př́ıslušnou mı́rou jejich přesnosti.

T́ımto zp̊usobem źıskaný vzorek dat obsahuje 985 odhad̊u d̊uchodové

elasticity peněžńı poptávky z v́ıce než 70 článk̊u, které byly publikovány

v rozmeźı let 1994 až 2012.1 Nejv́ıce odhad̊u (166) jsem źıskala ze studie

Hoffman et al. (1995). Naproti tomu se v daném vzorku vyskytuje pět studíı,

z nichž jsem źıskala pouze jeden odhad.2 Medián počtu odhad̊u źıskaných

z jedné studie je roven 6. Primárńı studie jsou založeny na datech z rozmeźı let

1861 až 2008 (medián časového rozpět́ı tvoř́ı data z let 1975 až 1996), které

pocháźı z 83 r̊uzných zemı́ nebo územńıch celk̊u, jejichž makroekonomické

ukazatele dané studie agreguj́ı. Primárńı studie využ́ıvaj́ı k odhad̊um funkce

peněžńı poptávky v pr̊uměru v́ıce než 131 pozorováńı (medián čińı 87 pozo-

rováńı). Nejméně pozorováńı (10) bylo využito ve studii Hondroyiannis et al.

(2001a), naopak nejv́ıce dat využ́ıvá studie Asgary et al. (1997), která odhaduje

d̊uchodovou elasticitu pomoćı 1499 pozorováńı.

Přibližně 47 % źıskaných odhad̊u je založených na odhadu funkce peněžńı

1Výsledná datová matice neńı k práci přiložena. V př́ıpadě zájmu ji na požádávńı po-
skytnu.

2Přehled všech využitých studíı s počtem źıskaných odhad̊u je uveden v př́ıloze A.
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poptávky, která využ́ıvá k měřeńı peněžńı zásoby úzké měnové agregáty.

Z popisné statistiky źıskaných odhad̊u, která je uvedena v prvńı části

tabulky 5.1, je vidět, že některé odhady se značně lǐśı od ostatńıch hodnot.

Tyto extrémńı hodnoty v datech z̊ustávaj́ı i po kontrole, zda nevznikly chybou

při manuálńım sběru dat. S ohledem na skutečnost, že by tyto hodnoty mohly

nepř́ıznivě ovlivnit výsledky meta-analýzy, jsem provedla úpravu dat.

Tabulka 5.1: Popisná statistika odhad̊u d̊uchodové elasticity γ

Počet Minimum Maximum Medián Pr̊uměr Pr̊uměr*

Všechna data
Celkem 985 -27,217 44,790 0,975 1,0303 1,01910

Úzké peńıze 467 -27,217 44,790 0,887 0,9152 0,8671
Široké peńıze 518 -6,790 14,111 1,020 1,1341 1,0819
Upravená data
Celkem 911 -0,854 2,950 0,967 0,9510 0,9459

Úzké peńıze 437 -0,854 2,950 0,887 0,8412 0,8130
Široké peńıze 474 -0,587 2,930 0,995 1,0522 1,0015

Pr̊uměr – klasický aritmetický pr̊uměr všech odhad̊u

Pr̊uměr*– vážený pr̊uměr, kde jsou jako váhy použity počty pozorováńı

Zdroj: vlastńı zpracováńı

Při úpravě dat jsem aplikovala tzv. Chauvenetovo kritérium na celý

vzorek dat.3 Pomoćı tohoto kritéria jsem určila interval, do kterého muśı

jednotlivé odhady náležet. Pokud určitý odhad překroč́ı dolńı nebo horńı

hranici tohoto intervalu, je označen jako outlier a je ze vzorku dat vyjmut.

S ohledem na skutečnost, že k výpočtu daného intervalu se využ́ıvá směrodatná

odchylka, která se po vyjmut́ı extrémńıch hodnot vylepš́ı, je třeba apliko-

vat tento postup opakovaně, abychom byli schopni odhalit i tzv.
”
zast́ıněné“

outliery (shielded outlier). V tomto př́ıpadě byl postup aplikován sedmkrát.

Při sedmém stanoveńı horńı a dolńı meze, které odpov́ıdaj́ı přibližně odhad̊um

d̊uchodové elasticity−1, 084 a 2, 987, jsem nenalezla žádný odhad, který by tyto

hranice překročil. Celkem jsem touto metodou odstranila 41 pozorováńı, tedy

přibližně 4, 2 % p̊uvodńıch dat. Poté jsem stejný postup aplikovala

na proměnnou představuj́ıćı preciznost odhad̊u ( 1
se

). Po čtyřech aplikaćıch

postupu jsem odstranila daľśıch 33 pozorováńı, jejichž hodnota přesáhla

výslednou horńı mez 53, 574 (dolńı mez vycházela při daných odchylkách

záporně a nehrála tedy při detekci outlier̊u roli). Celkově bylo odstraněno 77

3Podrobněǰśı popis a odvozeńı tohoto kritéria lze naleznout v práci Lin et al. (2007).
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odhad̊u, tedy přibližně 7, 8 % p̊uvodńıch dat. Směrodatná odchylka celého

vzorku dat se t́ımto postupem vylepšila z hodnoty 1, 9513 na 0, 5933 (údaje

jsou zaokrouhleny na 4 desetinná mı́sta). Základńı popisné statistiky takto

upravených odhad̊u jsou uvedeny v druhé části tabulky 5.1.

Pr̊uměr odhad̊u d̊uchodové elasticity upravených dat je roven 0, 9510. Tento

pr̊uměr neńı významně vzdálen od jedné, což odpov́ıdá elasticitě, kterou

předpokládá kvantitativńı teorie peněz. Také rozděleńı vzorku dat do dvou

d́ılč́ıch celk̊u, podle toho, zda studie využ́ıvá jako mı́ru peněžńı zásoby úzkých

nebo širokých peněžńıch agregát̊u, přibližně odpov́ıdá teoretickým závěr̊um,

které předpokládaj́ı, že elasticity měřené pomoćı širš́ıch měnových agregát̊u

budou vyšš́ı. S ohledem na rozd́ılnost popisných statistik pro úzce a široce

definované měnové agregáty se budu těmto skupinám v pr̊uběhu práce často

věnovat odděleně.

Údaj v posledńım sloupci tabulky 5.1 udává vážený pr̊uměr rw. Tento

pr̊uměr jsem vypoč́ıtala pomoćı následuj́ıćıho vzorce:

rw =

n∑
i=1

wiγi

n∑
i=1

wi

, (5.1)

kde n znač́ı počet pozorováńı, γ odhad d̊uchodové elasticity a w jsou př́ıslušné

váhy. Jakožto váhy jsem využila počet pozorováńı, jejichž pomoćı byl daný

odhad stanoven. Tento pr̊uměr slouž́ı předevš́ım k ověřeńı robustnosti źıskaných

údaj̊u. Jak můžeme vidět, źıskané hodnoty se nijak významně nelǐśı

od klasických aritmetických pr̊uměr̊u.

V př́ıpadě, že u některých odhad̊u existuje větš́ı pravděpodobnost

publikace, bude obyčejný aritmetický pr̊uměr vychýlený od
”
skutečné“ hodnoty

(Havránek et al. 2012b). Obrázek 5.1 znázorňuje graf hustoty rozděleńı odhad̊u

d̊uchodových elasticit odděleně pro úzké a široké měnové agregáty (jedná se tzv.

Epanechnikovu verzi grafu (Epanechnikov kernel density)).

Pro srovnáńı – tečkovaná křivka zobrazuje hustotu normálńıho rozděleńı. Je

zjevné, že pro obě d́ılč́ı skupiny odhad̊u neńı rozděleńı zcela symetrické. Záporné

odhady d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky nebývaj́ı tak často publikovány.

Z toho d̊uvodu dosahuje hustota v pravé části grafu (to je, v kladné části)

vyšš́ıch hodnot. Vzhledem k tomu, že publikačńı selektivita může mı́t na źıskané

odhady významný vliv, budu se j́ı podrobněji věnovat v daľśı části práce.
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Obrázek 5.1: Hustoty odhad̊u d̊uchodové elasticity

Zdroj: vlastńı zpracováńı

5.2 Vliv publikačńı selektivity na odhady d̊uchodové

elasticity

5.2.1 Pojem publikačńı selektivita

”
Publikačńı vychýleńı, nebo také problém hromaděńı pouze statisticky

významných výsledk̊u4 (file drawer problem), je již dlouho jedńım z hlavńıch

zájmů meta-analytik̊u. Ve své v́ıce benigńı formě, je výsledkem výběru statis-

ticky signifikatńıch výsledk̊u.“ (Stanley 2005, str. 310, vlastńı překlad)

Tomuto fenoménu, který je v ekonomických studíıch často př́ıtomen, se po-

drobně věnuje např́ıklad studie Stanley (2005). Základńı princip publikačńı

selektivity stoj́ı na myšlence, že jak výzkumńıci, tak editoři akademických

periodik maj́ı tendenci upřednostňovat statisticky signifikatńı výsledky.

Naproti tomu výsledky, které se ukázaly být méně statisticky signifikatńı,

obvykle publikovány nebývaj́ı. 5 Ve výsledku tedy př́ıtomnost publikačńı selek-

4Jedná se o překlad převzatý z práce Soukup (2010).
5Stanley et al. (2008) se ve své práci upozorňuje také na sociálńı aspekt, který je

s publikačńı selektivitou úzce spojen. Poukazuje zde na skutečnost, že ekonomové jsou
často odměňováni předevš́ım na základě objemu (nikoli kvality) publikovaných praćı, což
vytvář́ı daľśı stimuly pro hledáńı statisticky signifikantńıch výsledk̊u, u kterých existuje větš́ı
pravděpodobnost publikace.
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tivity zp̊usob́ı, že empirické výsledky vypadaj́ı větš́ı, než je jejich
”
skutečná“

hodnota.

Vedle publikačńı selektivity, která je zp̊usobená hledáńım vhodných výsledk̊u

po statistické stránce, upozorňuje Stanley (2005) i na daľśı faktor, který může

zp̊usobit značné vychýleńı odhad̊u. Tento typ publikačńı selektivity je zp̊usobený

hledáńım výsledk̊u, které budou v souladu s ekonomickou teoríı. Toto vychýleńı

bude pravděpodobně znatelněǰśı v oblastech, kde ekonomové došli k určitému

konsensu ohledně velikosti (nebo alespoň znaménka) daného parametru

(Havránek & Iršová 2010). V př́ıpadě, že teoretické studie dojdou k závěru,

že by měl mı́t zkoumaný efekt positivńı vliv (jako je tomu v př́ıpadě kladného

znaménka d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky), nebudou empirické odhady

s rozporným (tedy záporným) znaménkem často v̊ubec publikovány. Pokud se

nav́ıc autoři studíı rozhodnou nepublikovat pouze záporné odhady a odhady

s velkou kladnou hodnotou ve výsledćıch ponechaj́ı, budou výsledné odhady

v pr̊uměru vychýlené směrem k silněǰśım efekt̊um (Havránek et al. 2012a).

Stanley (2005) doporučuje, abychom, s ohledem na častý výskyt publikačńı

selektivity v ekonomických empirických studíıch, zahrnuli předpoklad

publikačńı selektivity mezi základńı předpoklady každé meta-analýzy. Mezi

zveřejněnými meta-analytickými studiemi lze naleznout jen málo takových,

ve kterých nebyl výskyt publikačńı selektivity pozorován. I přesto, že jednou

z těchto výjimek je právě práce Knell & Stix (2005), budu se publikačńı

selektivitě v následuj́ıćı části práce věnovat.

5.2.2 Grafické testy publikačńı selektivity

Nejjednodušš́ı metodou, d́ıky ńıž lze odhalit př́ıpadnou publikačńı selektivitu,

je grafické znázorněńı dat, které slouž́ı také jakožto prvotńı vizuálńı kontrola.

Metod, kterými můžeme data zobrazit, existuje hned několik. Nejčastěji se však

využ́ıvá tzv. trychtýřový graf (funnel plot) nebo Galbraith̊uv graf.

Trychtý̌rový graf

Trychtýřový graf je bodový diagram, který zobrazuje nestandardizované

odhady jednotlivých empirických studíı (v našem př́ıpadě d̊uchodové elasti-

city) na horizontálńı ose oproti jejich přesnosti na vertikálńı ose. Přesnost od-

had̊u daného jevu můžeme určit v́ıce zp̊usoby. Nejčastěji se k tomu využ́ıvá

převrácená hodnota jejich standardńıch odchylek ( 1
se

). Pokud nemáme tyto

odchylky k dispozici, lze přesnost odhadnout také pomoćı velikosti vzorku (n)
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nebo druhých odmocnin těchto vzork̊u (
√
n) (Stanley 2005). Vzhledem k tomu,

že práce pracuj́ıćı s menš́ımi vzorky dat většinou bývaj́ı méně přesné (odhady

bývaj́ı v́ıce vzdálené od skutečné hodnoty a mı́vaj́ı větš́ı standardńı odchylky),

bude se diagram v ideálńım př́ıpadě rozšǐrovat směrem ke dnu (Doucouliagos &

Stanley 2009). Z výsledného tvaru grafu, který v př́ıpadě nedeformovaných dat

vypadá jako převrácený trychtýř, je odvozen i jeho název – trychtýřový graf.

V př́ıpadě, že data nejsou vychýlena v d̊usledku publikačńı selektivity, bude

graf symetrický.

Obrázek 5.2: Trychtýřový graf pro celý vzorek dat

Zdroj: vlastńı zpracováńı

Obrázek 5.2 zobrazuje trychtýřový graf pro celý vzorek dat (tedy

pro neupravený vzorek dat obsahuj́ıćı i outliery). Pro lepš́ı názornost grafu

nejsou zobrazena dvě pozorováńı, jejichž elasticita v absolutńı hodnotě přesahuje

hodnotu 20. V grafu jsou použity dvě referenčńı př́ımky pro hodnoty na hori-

zontálńı ose – spojitá př́ımka pro hodnotu 1 a přerušovaná př́ımka pro hodnotu

0, 9098. Tato hodnota odpov́ıdá hodnotě váženého pr̊uměru (zaokrouhleného

na čtyři desetinná mı́sta), který byl vypočten pro upravený vzorek dat, kde byly

jako váhy využity převrácené hodnoty směrodatných odchylek jednotlivých od-

had̊u.6 Na prvńı pohled graf nevykazuje žádné dramatické znaky asymetrie.

Horizontálńı shluky dat, které můžeme pozorovat v grafu pro přesnosti v hod-

notách 50 a 100 (kde jsou odpov́ıdaj́ıćı odchylky rovny hodnotám 0, 2 a 0, 1),

jsou zp̊usobené zaokrouhleńım směrodatných odchylek v primárńıch studíıch.

6Odchylka toho pr̊uměru, která byla určena jako druhá odmocnina převrácené hodnoty
součtu vah, se po zaokrouhleńı na šest desetinných mı́st, rovná 0, 001906.
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Náznak publikačńı selektivity můžeme pozorovat na horizontálńı ose v hodnotě

0. V tomto bodě je vidět, že autoři maj́ı tendenci nepublikovat výsledky, které

jdou lehce do záporných hodnot, ale namı́sto toho upravuj́ı modely tak, aby

výsledné odhady nabývaly hodnot lehce kladných nebo alespoň nulových.

Obrázek 5.3: Trychtýřový graf pro úzké a široké měnové agregáty

Zdroj: vlastńı zpracováńı

Větš́ı asymetrii trychtýřových graf̊u můžeme pozorovat v obrázku 5.3, kde

jsem znázornila odděleně odhady elasticit, které jsou založeny na úzce a široce

definovaných peněźıch.7 V př́ıpadě úzce definovaných peněz můžeme opět po-

zorovat jisté publikačńı vychýleńı kolem nulové hodnoty odhad̊u d̊uchodové

elasticity. Podobný efek, můžeme pozorovat i v bodě, kde se odhady rovnaj́ı

jedné. Tento jev je v souladu s ekonomickou teoríı, nebot’ teoretické směry,

které jsou založené na úzké definici měnových agregát̊u, docháźı k závěru, že

d̊uchodová elasticita by neměla být větš́ı než jedna. Naproti tomu v pravé části

obrázku 5.3, kde jsou zobrazeny odhady postavené na široké definici peněz,

můžeme pozorovat opačný efekt. Jednotlivé body jsou zde rozmı́stěny s větš́ı

hustotou v pravé části grafu (vpravo od hodnoty 1). Z toho vyplývá, že autoři

7Levý část obrázku pro úzké měnové agregáty obsahuje stejně jako obrázek 5.2 dvě re-
ferenčńı př́ımky – spojitou př́ımku pro hodnotu elasticity rovnou 1 a přerušovanou př́ımku
pro vážený pr̊uměr s hodnotou rovnou 0, 8061 (se = 0, 003008). Pravý graf, který reprezen-
tuje široké agregáty, obsahuje pouze jednu referečńı př́ımku pro hodnotu rovnou 1. Druhá
referenčńı př́ımka neńı v tomto př́ıpadě do grafu zanesena, nebot’ se vážený pr̊uměr rovná
0, 9794 (se = 0, 002464) a obě tyto př́ımky by v daném měř́ıtku splývaly.
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sṕı̌se preferuj́ı (v souladu s monetaristy) odhady, které implikuj́ı větš́ı než

jednotkovou elasticitu peněžńı poptávky.

Nicméně žádná z těchto asymetríı neńı nijak výrazná a proto na základě

vizuálńı kontroly trychtýřového grafu nemůžeme s jistotou ř́ıci, zda jsou data

nějak systematicky publikačńı selektivitou ovlivněna.

Galbraith̊uv graf

Specifický typ publikačńı selektivity, který nastává v př́ıpadě preference

signifikantńıch výsledk̊u, lze odhalit pomoćı daľśıho grafického testu,

Galbraithova grafu. Tento typ publikačńı selektivity lze identifikovat pomoćı

zkoumáńı pravděpodobnosti, se kterou jsou publikovány vysoce významné

odhady. Obecně plat́ı, že by t-statistika, určená jako |γi−TE
sei
|, neměla pro do-

statečně velké vzorky dat přesáhnout hodnoty hodnotu 1, 96 ve v́ıce než 5%

př́ıpad̊u. Symbol TE v našem př́ıpadě znač́ı
”
skutečnou“ hodnotu (true

effect) d̊uchodové elasticity (Stanley 2005). Galbrait̊uv graf představuje

diagram, který zobrazuje takto źıskané t-statistiky (standardizované odhady)

na vertikálńı ose oproti přesnosti měřeńı na horizontálńı ose.

”
V podstatě je to trychtýřový graf otočený o 90 stupň̊u a upravený tak, aby

odstranil zřejmou heteroskedasticitu.“ (Stanley 2005, str. 318, vlastńı překlad)

Přesnost měřeńı vyjadřuji pomoćı převrácených hodnost směrodatných

odchylek daných odhad̊u. Pro určeńı
”
skutečné“ hodnoty jsem využila, stejně

jako v př́ıpadě referenčńıch křivek u trychtýřových graf̊u, vážené pr̊uměry.

V př́ıpadě, že by data nebyla ovlivněna publikačńı selektivitou, byly by jednot-

livé body grafu náhodně rozmı́stěny kolem nulové t-statistiky bez pozorovatelné

závislosti na přesnosti odhad̊u.

V našem př́ıpadě tomu tak ovšem neńı. V obrázku 5.4 můžeme v obou vari-

antách měnových agregát̊u pozorovat, že se t-statistiky vzdaluj́ı nulové hodnotě

s rostoućı přesnost́ı měřeńı.8 Nav́ıc je již na prvńı pohled patrné, že se mimo

vymezený interval nacháźı v́ıce, než požadovaných 5% bod̊u (ve skutečnosti se

mimo interval nacháźı přibližně 58 % bod̊u pro úzce definované peńıze a 68 %

odhad̊u pro široce definované peńıze). Z výsledné podoby Galbraithova grafu

můžeme tedy usoudit, že jsou naše data pravděpodobně vychýlena v d̊usledku

publikačńı selektivity.

8Pro lepš́ı názornost graf̊u jsou zobrazena pouze data, která spadaj́ı do vzorku dat, který
byl upraven o odlehlé odhady d̊uchodových elasticit. V př́ıpadě širokých měnových agregát̊u
je vyloučeno ještě jedno pozorováńı, jehož přesnost odhadu dosahovala hodnoty 250.
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Obrázek 5.4: Galbraith̊uv graf t-statistik d̊uchodové elasticity

Zdroj: vlastńı zpracováńı

5.2.3 Test trychtý̌rové asymetrie a p̌resnosti odhad̊u d̊uchodové

elasticity

Přestože je grafické testováńı publikačńı selektivity velice názorné a př́ıpadnou

selektivitu lze jeho pomoćı objevit na prvńı pohled, je nezbytné výsledky, které

źıskáme pouze vizuálńı kontrolou, ověřit i pomoćı explicitńıch regresńıch test̊u.

Nav́ıc grafické testy nejsou vždy schopny odhalit všechny typy publikačńı se-

lektivity.

Z podobné myšlenky, na které je postaven trychtýřový graf, vycháźı i test

trychtýřové asymetrie (FAT, funnel asymetry test). Vzhledem k tomu, že

výsledky založené na malém vzorku dat maj́ı tendenci mı́t větš́ı směrodatné

odchylky, snaž́ı se autoři praćı, které trṕı t́ımto trendem, specifikovat modely

tak, aby źıskané odhady byly v absolutńı hodnotě co největš́ı (t́ımto zp̊usobem

mohou totiž doj́ıt ke statisticky významným odhad̊um). Naopak autoři praćı,

které jsou založené na velkém vzorku dat, maj́ı tendenci publikovat sṕı̌se nižš́ı

empirické odhady. Odhady založené na velkém počtu bývaj́ı totiž poměrně

přesné (maj́ı malou směrodatnou odchylku) a proto zpravidla nevyžaduj́ı po-

kročileǰśı analýzu daného modelu k dosažeńı signifikance. Ve výsledku tedy

můžeme publikačńı selektivitu odhalit ze závislosti velikosti odhadu a jeho
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směrodatné odchylky (Stanley et al. 2008). Tento vztah můžeme testovat po-

moćı následuj́ıćıho regresńıho modelu s využit́ım metody OLS:

γ̂j = β + β0sej + εj, (5.2)

kde γ̂i znač́ı odhad d̊uchodové elasticity a sei jeho odchylku. V př́ıpadě, že data

nejsou ovlivněna publikačńı selektivitou, budou se odhady pohybovat kolem

”
skutečné“ hodnoty β bez závislosti na velikosti směrodatné odchylky (Stanley

2005).

Vzhledem k tomu, že v modelu využ́ıváme odhady, k jejichž určeńı byla

využita rozd́ılná data, ekonometrické modely a postupy, budou meta-regresńı

residua s velkou pravděpodobnost́ı trpět heteroskedasticitou (Doucouliagos &

Stanley 2009). Z toho d̊uvodu bývá rovnice (5.2) v praxi odhadována pomoćı

metody vážených čtverc̊u (WLS, weighted least squares):

γ̂j
sej
≡ tj = β0 + β

(
1

sej

)
+ ξj, ξj|sej ∼ N(0, σ2), (5.3)

kde tj znač́ı přibližnou t-statistiku daného odhadu a nová chyba měřeńı ξj

má konstatńı rozptyl – je tedy homoskedastická. Pr̊useč́ık β0 této verze FAT

testu měř́ı publikačńı vychýleńı,9 pomoćı koeficientu β potom můžeme měřit

očǐstěnou hodnotu odhadu d̊uchodové elasticity (Havránek et al. 2012a).

V tabulce 5.2 můžeme vidět výsledky testu publikačńı selektivity prove-

deného na základě rovnice (5.3). V prvńıch dvou sloupćıch jsou zobrazeny

výsledky pro všechna pozorováńı, ve zbývaj́ıćıch sloupćıch jsou d́ılč́ı výsledky

pro úzké a široké měnové agregáty.10 Odhady metodou OLS jsou doplněny

o odhady pomoćı instrumentálńı proměnné (jako instrumentálńı proměnnou

využ́ıvám odmocninu z proměnné nobs ). Tuto alternativńı metodu navrhuje

Stanley (2005) jakožto doplněk pro kontrolu vychýleńı OLS odhad̊u.

Ani v jednom př́ıpadě neńı konstatna β0 signifikantńı na žádné adekvátńı

hladině významnosti a nelze tedy zamı́tnout nulovou hypotézu neexistence pub-

likačńı selektivity (H0 : β0 = 0). Pomoćı FAT testu se tedy nepodařilo prokázat

př́ıtomnost publikačńı selektivity. Test přesnosti odhad̊u (PET, precision-effect

test) zamı́tá ve všech př́ıpadech nulovou hypotézu H0 : β = 0 a potvrzuje

tak signifikanci
”
skutečných“ hodnost d̊uchodové elasticity. V př́ıpadech, kdy

9Signifikantńı pr̊useč́ık β0 poskytuje formálńı d̊ukaz asymetrie trychtýřového grafu.
10Pro odhad byla použita data očǐstěná o outliery. Pro kontrolu jsem provedla i odhad

pomoćı všech 985 pozorováńı. Takto źıskané odhady se nijak výrazně nelǐsily od výsledk̊u z
tabulky 5.2 a jsou uvedené v tabulce C.1 př́ılohy C.
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byla využita instrumentálńı proměnná, jsou źıskané odhady znatelně nižńı než

v př́ıpadě odhadu pomoćı OLS. V př́ıpadě úzce i široce definovaných peněz lež́ı

výsledné odhady elasticit mezi hodnotami, které jsme dostali pomoćı klasického

pr̊uměru a pr̊uměru váženého pomoćı směrodatných odchylek.
”
Skutečné“

velikosti elasticit źıskané pomoćı FAT-PET testu dosahuj́ı přibližně 0, 79%

pro úzce definované peńıze a 0, 96% pro široké peněžńı agregáty.

Tabulka 5.2: Test publikačńı selektivity - OLS

Celý vzorek Úzké peńıze Široké peńıze
OLS IV OLS IV OLS IV

β(efekt) 0.894∗∗∗ 0.811∗∗∗ 0.787∗∗∗ 0.579∗ 0.955∗∗∗ 0.717∗∗∗

(0.057) (0.145) (0.128) (0.230) (0.060) (0.149)
β0(zkresleńı) 0.354 1.424 0.364 2.747 0.637 3.959

(0.486) (1.791) (0.747) (2.911) (0.711) (2.646)

N 911 911 437 437 474 474
R2 0.714 0.708 0.650 0.605 0.760 0.713

Sdružené měrodatné odchylky dle proměnné idstudy v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhadu d̊uchodové elasticity

OLS – odhad pomoćı OLS

IV – odhad pomćı instrumentálńı proměnné
√
nobs

∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Zdroj: vlastńı zpracováńı

5.2.4 V́ıceúrovňový model sḿı̌sených efekt̊u

Protože některá data, která použ́ıváme v naš́ı meta-analýze, pocháźı z jedné

studie (př́ıpadně od jednoho autora), můžeme předpokládat, že budou mezi

sebou z d̊uvodu stejných výchoźıch dat, ekonometrických metod a daľśıch

faktor̊u silně korelovaná. Tato korelace by mohla poměrně výrazně zkreslit

výsledky, pokud bychom použ́ıvali tradičńı metodu OLS z rovnice (5.2) nebo jej́ı

modifikovanou verzi (viz. rovnice (5.3)). Tento problém se v meta-analytických

studíıch často řeš́ı pomoćı v́ıceúrovňových model̊u smı́̌sených efekt̊u (mixed-

effects multilevel model), které berou tuto korelaci v potaz (Nelson & Kennedy

2009; Havránek et al. 2012a):

tij = β0 +β

(
1

seij

)
+αj + εij, αj|seij ∼ N(0, ψ), εij|seij, αj ∼ N(0, θ).

(5.4)
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Zde i znač́ı index daného odhadu a j index konkrétńı studie (autora). Celková

náhodná chyba modelu ξij se skládá ze dvou nezávislých část́ı – z náhodné

chyby studie (αj) a disturbace na úrovni jednotlivých odhad̊u (εij). S ohle-

dem na předpoklad nezávislosti těchto složek lze rozptyl celkové chyby vyjádřit

jako: V a(ξij) = θ + ψ, kde ψ symbolizuje rozptyl mezi jednotlivými studiemi

a θ rozptyl uvnitř jednotlivých studíı. V př́ıpadě, že se hodnota ψ bĺıž́ı nule,

ztráćı v́ıceúrovňový model smı́̌sený efekt̊u svoji efektivnost oproti klasickým

metodám OLS nebo WLS. Pro korelaci odhad̊u v rámci jednotlivých studíı

plat́ı: ρ ≡ Cor (ξij, ξi′j) = ψ
ψ+θ

. Tento výraz vyjadřuje stupeň závislosti odhad̊u

v rámci jedné studie (nebo ekvivalentně stupeň heterogenity mezi jednotlivými

studiemi).

Vı́ceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u lze přirovnat k modelu náhodných

efekt̊u využ́ıvaném v analýze panelových dat. Model smı́̌sených efekt̊u stoj́ı

na kombinačni fixńıch (β) a náhodných efekt̊u (αj). Nicméně pro potřeby meta-

analýzy je tento model využ́ıvaj́ıćı metodu maximálńı věrohodnosti (maximum

likelihood estimator) vhodněǰśı než analýza panelových dat využ́ıvaj́ıćı metodu

obecných čtverc̊u (GLS, generalized least squares), nebot’ nám umožňuje praco-

vat s odlǐsnostmi mezi studiemi (autory) a eliminuje vliv studíı, které obsahuj́ı

velké množstv́ı odhad̊u v porovnáńı s ostatńımi (Havránek et al. 2012b).

Tabulka 5.3: Test publikačńı selektivity - model smı́̌sených efekt̊u

Celý vzorek Úzké peńıze Široké peńıze
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2

β(efekt) 0.867∗∗∗ 0.872∗∗∗ 0.783∗∗∗ 0.786∗∗∗ 0.934∗∗∗ 0.934∗∗∗

(0.017) (0.017) (0.027) (0.027) (0.020) (0.021)
β0(zkresleńı) 1.900∗∗ 1.687∗ 0.120 0.109 2.460∗∗ 2.469∗

(0.731) (0.806) (0.885) (0.910) (0.889) (1.004)

Korelace 0.508 0.515 0.392 0.391 0.561 0.572
N 911 911 437 437 474 474
Skupiny 71 60 34 31 54 45
χ2 308.1∗∗∗ 311.9∗∗∗ 85.7∗∗∗ 83.7∗∗∗ 229.2∗∗∗ 230.0∗∗∗

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhadu d̊uchodové elasticity

ME1 a ME2 – v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı a autor̊u

Korelace – korelace (ρ) uvnitř jednotlivých skupin

χ2 - LRT test
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Zdroj: vlastńı zpracováńı
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Výsledky testu publikačńı selektivity založené na v́ıceúrovňovém modelu

z rovnice (5.4) jsou uvedeny v tabulce 5.3. Pro srovnáńı jsem využila dva r̊uzné

zp̊usoby odhad̊u – v levých sloupćıch jsou uvedeny výsledky pro seskupeńı dle

studíı, v pravých sloupćıch potom dle autor̊u.11 Vzhledem k tomu, že se počty

skupin studíı a autor̊u nijak výrazně nelǐśı, nepozorujeme ani žádné významné

rozd́ıly mezi výsledky těchto dvou model̊u. Korelace odhad̊u v rámci jednot-

livých studíı a autor̊u se pohybuje v rozmeźı od 0, 391 pro úzké pěněžńı agregáty

do 0, 572 pro široké peněžńı agregáty, což signalizuje poměrně vysokou závislost

mezi odhady v rámci skupin. Také likelihood-ratio test (LRT) silně zamı́tá

nulovou hypotézu nezávislosti odhad̊u v rámci skupin (H0 : ρ = 0) pro všechny

obměny testu publikačńı selektivity. To jinými slovy znamená, že model s me-

todou OLS neńı vhodně specifikovaný a v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u

je v tomto př́ıpadě v́ıce spolehlivěǰśı.

Na rozd́ıl od testu založeném na OLS metodě signalizuj́ı výsledky př́ıtomnost

publikačńı selektivity, a to předevš́ım v př́ıpadě, že jsou odhady d̊uchodové

elasticity založené na širokých měnových agregátech. V tomto př́ıpadě test

ukazuje publikačńı zkresleńı, které je pro př́ıpad seskupeńı dle studíı signifi-

kantńı dokonce na 1% hladině významnosti. Zkresleńı této skupiny odhad̊u se

projevuje i v celém vzorku dat, kde jsem také dospěla k silně signifikatńımu

d̊ukazu pulikačńıho vychýleńı (resp. jsem zamı́tla nulovou hypotézu

nepř́ıtomnosti publikačńı selektivity). Koeficienty β0 nabývaj́ı ve všech př́ıpa-

dech kladných hodnot, což lze interpretovat tak, že autoři studíı maj́ı tendenci

publikovat kladné výsledky na úkor záporných, č́ımž zvyšuj́ı celkový pr̊uměr

odhad̊u. V př́ıpadě, kdy jsem zohlednila korelaci uvnitř studíı, jsem po korekci

publikačńı selektivity źıskala odhad d̊uchodové elasticity pro úzce definované

peńıze roven přibližně 0, 78 % s 95% intervalem spolehlivosti (0, 7306; 0, 8360).

Pro široce definované peńıze čińı odhadovaná elasticita přibližně 0, 94 % s 95%

intervalem spolehlivosti (0, 8956; 0.9737).

11K těmto odhad̊um byl opět použit očǐstěný datový vzorek. Výsledky regreśı, kde byla
využita všechna p̊uvodńı data jsou k dispozici v tabulce C.2 př́ılohy C.
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5.3 Heterogenita odhad̊u

5.3.1 MRA zkoumaj́ıćı heterogenitu odhad̊u

Vedle publikačńı selektivity je odhad
”
skutečné“ hodnoty elasticity źıskaný

zpr̊uměrováńım dat nedokonalý i z daľśıch d̊uvod̊u. Aritmetický pr̊uměr totiž

zcela zanedbává př́ıpadné vlivy zp̊usobené r̊uznorodost́ı primárńıch studíı.

Vzhledem k tomu, že r̊uzńı ekonomové využ́ıvaj́ı ve svých studíıch rozd́ılné

předpoklady, postupy a data, je nerealistické odhadovat skutečný efekt pomoćı

prostého zpr̊uměrováńı jednotlivých odhad̊u, aniž bychom přihlédli na fakt,

že ne všechny odhady pocháźı ze stejně kvalitńıch výzkumů. Mimo to mohou

být některé odhady nadhodnoceny nebo podhodnoceny z d̊uvodu nesprávné

specifikace výchoźıho modelu (Havránek et al. 2012a).

Ćılem ńıže provedené MRA analýzy je tyto nedokonalosti odstranit. Mimo

to se pomoćı regresńıch test̊u budu zabývat určeńım
”
skutečné“ hodnoty

d̊uchodové elasticity a zjǐstěńım, jaký konkrétńı vliv na jej́ı velikost maj́ı r̊uzné

charakteristiky výchoźıch model̊u, dat a samotných primárńıch studíı.

Pro modelováńı heterogenity využ́ıvám v́ıce rozd́ılných metod a model̊u.

Prvńı model je založený na metodě OLS aplikované na rozš́ı̌rený model

z rovnice (5.3), tedy základńı model FAT-PET testu po korekci

heteroskedasticity, ve tvaru (Stanley 2005; Doucouliagos & Stanley 2009):

γ̂j
sej
≡ tj = β0 + β

(
1

sej

)
+

K∑
k=1

βkZjk

sej
+ ξj, ξj|sej ∼ N(0, σ2), (5.5)

kde Z znač́ı vektor meta-nezávislých proměnných (těmito faktory jsem se

podrobněji zabývala v kapitole 4 a jejich detailńı souhrn je uveden v př́ıloze B).

S ohledem na test publikačńı selektivity (viz tabulka 5.3), který ukázal, že

mezi daty existuje silná korelace uvnitř jednotlivých studíı, využ́ıvám vedle

modelu založeného na OLS (resp. WLS) také upravenou verzi v́ıceúrovňového

modelu smı́̌sených efekt̊u z rovnice (5.4) (Havránek et al. 2012a):12

tij = β0 + β

(
1

seij

)
+

K∑
k=1

βkZijk

seij
+ αj + εij, (5.6)

kde jsou dané předpoklady exogenity αj|seij ∼ N(0, ψ) a εij|seij, αj ∼ N(0, θ).

12S ohledem na skutečnost, že jsem během testováńı publikačńı selektivity seskupeńım
dle studíı a autor̊u źıskala téměr stejné výsledky (viz tabulka 5.3), využ́ıvám v př́ıpadě
modelováńı heterogenity pouze seskupeńı dle studíı.
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5.3.2 Obecný model a geografický p̊uvod dat

V prvńım kroku jsem do meta-regresńıho modelu zahrnula všechny proměnné,

o nichž předpokládám, že by mohly mı́t jistý systematický vliv na velikost

odhad̊u d̊uchodové elasticity peněžńı poptávky. Pro zkoumáńı heterogenity

využ́ıvám dvou alternativńım model̊u. Do prvńıho zahrnuji dummy proměnné

pro všechny měnové agragáty, které byly využity v primárńıch studíıch.

Ve druhém modelu využ́ıvám pouze dvou dummy proměnných rozlǐsuj́ıćıch

využit́ı úzkých a širokých měnových agragát̊u. Výsledky těchto regreśı jsou

uvedeny v tabulce D.1 př́ılohy D.

Pokud předpokládáme, že se budou odhady lǐsit na základě geografického

p̊uvodu dat, je standardńım postupem zahrnut́ı dummy proměnných pro každou

zemi, na jej́ıchž datech jsou dané odhady založené.13 S ohledem na skutečnosti,

že upravená data, která ke zkoumáńı heterogenity využ́ıvám, pocházej́ı

ze studíı zkoumaj́ıćıch data z 81 r̊uzných zemı́, znamenalo by zahrnut́ı všech

těchto dummy proměnných velkou ztrátu stupň̊u volnosti. Z toho d̊uvodu jsem

do základńıho modelu zahrnula pouze tři dummy proměnné – nonOECD,

usa cu a eu ch – reprezentuj́ıćı tři největš́ı skupiny zemı́.

Vedle toho jsem využila dvou daľśıch model̊u, které s p̊uvodem dat

pracuj́ı. Prvńım z nich je v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u z rovnice (5.6),

kde využ́ıvám seskupeńı dle země, z ńıž pocháźı data, která jsou využita

v primárńıch studíıch. Tento model mimo jiné ukazuje, že odhady elasticity

z jednotlivých stát̊u jsou mezi sebou z v́ıce než jedné třetiny korelovány. Nicméně

tato závislost je nižš́ı, než v př́ıpadě sekupeńı dle studíı, kde se stupeň korelace

pohybuje kolem 60 %.

V daľśım kroku jsem data upravila do podoby panelových dat dle zemı́.

Takto uspořádaná data jsem odhadla pomoćı modelu fixńıch efekt̊u, kde

za nepozorovatelný fixńı efekt považuji právě heterogenity zp̊usobenou geogra-

fickým p̊uvodem dat. Výsledky obou těchto obecných regresńıch model̊u jsou

opět uvedeny v př́ıloze D v tabulce D.2.

Vzhledem k tomu, že se v p̊uvodńım modelu velká část proměnných ukázala

být nesignifikatńı, rozhodla jsem se daný model upravit. Vedle pozorováńı signi-

fikance jednotlivých proměnných jsem provedla také testy sdružené signifikance

jednotlivých skupin proměnných ve všech 8 alternativńıch modelech.

Proměnná nom je signifikantńı pouze v př́ıpadě využit́ı model̊u smı́̌sených

13Předpoklad odlǐsnosti výsledk̊u v závislosti na p̊uvodu dat zahrnuji do práce na základě
výsledk̊u praćı Knell & Stix (2003), Knell & Stix (2004) a Knell & Stix (2005), v nichž autoři
dospěli ve všech př́ıpadech k signifikantně odlǐsných výsledlk̊um pro r̊uzné země.
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efekt̊u dle zemı́ a fixńıho efektu s jednou dummy proměnnou pro široké měnové

agregáty. U proměnných nobs a years jsem také neźıskala v žádném př́ıpadě sig-

nifikantńı odhady, nav́ıc jejich koeficienty nabývaj́ı zanedbatelných

hodnot v porovnáńı s ostatńımi faktory. Dále jsem vyřadila proměnné reprezen-

tuj́ıćı frekvenci měřeńı dat (quarter a month), které nejenže nejsou samostatně

signifikatńımi odhady, ale ani testy sdružené signifikance nepotvrdily jejich

systematický vliv na odhady d̊uchodové elasticity.
”
Nejlepš́ıho“ výsledku testu

jsem dosáhla v př́ıpadě smı́̌sených efekt̊u s širokým měnovým agregátem, kde

ovšem odhady stále vykazovaly sdruženou signifikanci překračuj́ıćı 50% hladinu

spolehlivosti (χ2
2 = 1, 29; p = 0, 5248). K podobným výsledk̊um jsem dospěla

i v př́ıpadě proměnných reprezentuj́ıćıch strukturu použitých dat, tedy pd a cs.

Zde jsem dostala
”
nejlepš́ı“ výsledky testu pro model fixńıch efekt̊u s širokým

měnovým agregátem (F(2,801) = 2, 08; p = 0, 1262).

U některých skupin proměnných, jako např́ılad v př́ıpadě škálových

proměnných, jsem dostala výsledky, které se lǐśı mezi jednotlivými modely.

V takových př́ıpadech jsem preferovala výsledky źıskané z MRA model̊u

založených na v́ıceúrovňových modelech smı́̌sených efekt̊u. Tuto preferenci jsem

založila na výsledćıch LRT test̊u, které ve všech př́ıpadech silně zamı́taj́ı

nulovou hypotézu nezávislosti odhad̊u v rámci skupin (tedy mezi studiemi

a státy).

V př́ıpadě model̊u, do nichž jsem zahrnula jednotlivé dummy proměnné

pro měnové agregáty, jsem dospěla k výsledk̊um, které jsou předevš́ım v př́ıpadě

modelu smı́̌sených efekt̊u v rozporu, jak s teoríı, tak i s výsledky většiny

primárńıch empirických studíı. U koeficient̊u jednolivých agregát̊u, kde jsem

jako základńı dummy proměnnou použila oběživo, jsem předpokládala kladné

hodnoty, které se budou s rozšǐruj́ıćımi se měnovými agregáty zvětšovat.

K odlǐsným výsledk̊um jsem dospěla pravděpodobně kv̊uli ńızkému

zastoupeńı oběživa mezi jednotlivými agregáty, které je využito pouze pro 15

odhad̊u (tedy přibližně 1, 6 % vzorku dat). Nicméně testy sdružené signifikance

potvrdily silný vliv měnových agregát̊u na velikost d̊uchodové elasticity. Tyto

testy potvrdily ve všech př́ıpadech sdružené odhady signifikantńı na nižš́ı než

1% hladině významnosti.
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Tabulka 5.4: Heterogenita d̊uchodové elasticity

OLS ME1 FE ME2

β(efekt) 0.474* 0.527*** 0.468*** 0.480***

(0.180) (0.062) (0.057) (0.055)

β0(zkresleńı) 0.323 0.623 1.013*** 1.335**

(0.459) (0.723) (0.248) (0.463)

broad se 0.240** 0.219*** 0.239*** 0.257***

(0.088) (0.035) (0.035) (0.033)

cons se -0.122 -0.224*** -0.121** -0.149***

(0.105) (0.041) (0.038) (0.037)

index se -0.244* -0.328*** -0.236*** -0.265***

(0.114) (0.041) (0.038) (0.036)

exp se -0.248 -0.843 -0.293 -0.392

(0.221) (1.679) (0.993) (0.881)

longr se 0.157* 0.187*** 0.260*** 0.228***

(0.076) (0.040) (0.038) (0.036)

bothr se 0.136 0.168* 0.028 0.057

(0.096) (0.070) (0.073) (0.071)

inf se 0.010 0.087 0.100 0.078

(0.130) (0.057) (0.052) (0.048)

otherr se 0.319*** 0.381*** 0.239*** 0.220***

(0.090) (0.043) (0.042) (0.041)

wealth se -0.629*** -0.613*** -0.715*** -0.681***

(0.116) (0.117) (0.099) (0.097)

inovation se -0.023 -0.029 0.033 0.014

(0.069) (0.039) (0.041) (0.040)

substitution se -0.231 -0.257*** -0.039 -0.047

(0.129) (0.057) (0.049) (0.046)

othervar se -0.107 -0.091 0.027 0.026

(0.124) (0.056) (0.053) (0.051)

otherdummy se 0.029 0.025 -0.010 -0.007

(0.050) (0.025) (0.026) (0.026)

avgyear se -0.006* -0.007*** -0.003** -0.002*

(0.003) (0.001) (0.001) (0.001)

nonOECD se 0.283* 0.174***

Tabulka pokračuje na daľśı straně
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Heterogenita d̊uchodové elasticity – pokračováńı

OLS ME1 FE ME2

(0.110) (0.041)

usa ca se -0.333* -0.468***

(0.141) (0.036)

eu ch se -0.049 -0.121***

(0.087) (0.033)

ardl se 0.365* 0.154* 0.268*** 0.278***

(0.142) (0.065) (0.064) (0.061)

joh se 0.287* 0.272*** 0.138* 0.168**

(0.129) (0.056) (0.055) (0.053)

dols se 0.313* 0.223*** 0.184*** 0.205***

(0.129) (0.052) (0.053) (0.051)

fmols se 0.407* 0.203*** 0.236*** 0.276***

(0.155) (0.053) (0.057) (0.055)

methodoth se -0.019 -0.071 -0.067 -0.055

(0.123) (0.047) (0.047) (0.046)

citations se 0.003 0.023*** 0.009** 0.007**

(0.008) (0.004) (0.003) (0.003)

yearpub se -0.007 0.011** -0.013*** -0.012***

(0.008) (0.004) (0.003) (0.003)

Korelace 0.603 0.320

N 911 911 911 911

Skupiny 71 81 81

R2 0.850 0.839

χ2 259.311*** 209.253***

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhad̊u d̊uchodové elasticity

OLS - regrese pomoćı metody OLS, sdružené odchylky dle proměnné idstudy

ME1, ME2 - v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı a zemı́

FE - regrese pomoćı fixńıho efektu panelových dat uspořádaných dle zemı́

∗(p < 0.05), ∗∗(p < 0.01), ∗ ∗ ∗(p < 0.001)

Zdroj: vlastńı zpracováńı
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5.3.3 Upravený meta-regresńı model

Tabulka 5.4 zobrazuje výsledky upraveného MRA modelu s dummy proměnnou

pro široký měnový agregát. Výsledky model̊u zahrnuj́ıćıch dummy proměnné

pro jednotlivé agregáty jsou potom k dipozici v tabulce D.3 př́ılohy D.

Publikačńı selektivita

Pr̊useč́ık β0, který poukazuje na př́ıpadnou př́ıtomnost publikačńı selektivity,

je signifikantńı pouze v př́ıpadech, kdy pracuji s geografickým p̊uvodem dat

primárńıch studíı. V obou př́ıpadech (viz druhý a třet́ı sloupce tabulky 5.4)

zamı́tám nulovou hypotézu nepř́ıtomnosti publikačńı selektivity na 1% hladině

významnosti. Naopak v př́ıpadě odhad̊u pomoćı OLS metody se sdruženými

směrodatnými odchylkami dle studíı tuto hypotézu stejně jako v FAT-PET

testu (viz tabulka 5.2) nezamı́tám. Př́ıtomnost publikačńıho vychýleńı dat

nepotvrzuje ani v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u, kde jsem povrdila

signifikanci pr̊useč́ıku β0 až na 38% hladině významnosti.

Vliv r̊uzných proměnných primárńıch studíı na d̊uchodovou elasticitu

Z výsledk̊u MRA analýzy uvedené v tabulce 5.4 vyplývá, že volba škálové

proměnné sehrává ve výsledných odhadech d̊uchodové elasticity významnou

roli. Všechny alternativńı modely ukázaly, že reprezentováńı škálové proměnné

pomoćı ekonomické veličiny nálež́ıćı do proměnné gdp vede k výrazně vyšš́ım

odhad̊um elasticity, než je tomu v př́ıpadě využit́ı spotřeby, osobńıch př́ıjmů

nebo index̊u charakterizuj́ıćıch danou ekonomiku. Jediná proměnná, u ńıž jsem

nezaznamenala signifikantńı vliv na žádné vhodné hladině významnosti, je exp,

která vyjadřuje celkový objem transakćı nebo hrubý národńı produkt.

Společně s volbou škálové proměnné má podstatný vliv na d̊uchodovou

elasticitu také to, jakým zp̊usobem jsou ve funkci peněžńı poptávky vyjádřeny

náklady ušlé př́ıležitosti spojené s držbou peněz. Z tabulky 5.4 vyplývá, že

zahrnut́ım dlouhodobých úrokových měr namı́sto krátkodobých se výsledné

odhady zvýš́ı o hodnoty od 0, 157 do 0, 260 v závislosti na použitém

meta-regresńım modelu. Stejně tak využit́ı obou úrokových měr současně,

př́ıpadně inflace, vede k odhad̊um vyšš́ım, než je tomu v př́ıpadě použit́ı pouze

krátkodové úrokové mı́ry. Tento rozd́ıl ale neńı tak výrazný jako v předchoźım

př́ıpadě.

V polovině 60. let přǐsli monetaristé v čele s Miltonem Friedmanem

s přelomovou myšlenkou, že ve funkci peněžńı poptávky hraje významnou
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roli úroveň bohatstv́ı jednotlivc̊u. Tato hypotéza byla potvrzena také ve všech

třech předchoźıch meta-analýzách provedených dvojićı rakouských ekonomů

Markusem Knellem a Helmutem Stixem (viz práce Knell & Stix (2003), Knell

& Stix (2004) a Knell & Stix (2005)). Všechny tyto práce dospěly ve všech

alternativńıch modelech k silně statisticky signifikantńım koeficient̊um

proměnné symbolizujćı úroveň bohatstv́ı, jejichž hodnota se pohybovala

v rozmeźı od −0, 635 (práce Knell & Stix (2005)) do −0, 321 (práce Knell &

Stix (2004)). Hodnoty koeficient̊u, které jsem źıskala z výsledné MRA analýzy

se pohybuj́ı v rozmeźı od −0, 715 do −0, 613. Tento nepatrný rozd́ıl v hod-

notách je pravděpodobně zp̊usoben poměrně ńızkým zastoupeńım proměnné

wealth v mém vzorku dat, která se zde vyskytuje pouze u 22 odhad̊u (což

odpov́ıdá přibližně 2, 4 % dat). Ve výsledku tedy stoupaj́ıćı úroveň bohat-

stv́ı snižuje d̊uchodovu elasticitu peněžńı poptávky jednotlivc̊u. Tento závěr je

v souladu se závěry ekonomické teorie, nebot’
”
bohatš́ı“ spotřebitelé nebudou

na peńıze pohĺıžet jako luxusńı, ale sṕı̌se jako na nezbytné statky.

Na rozd́ıl od praćı Knell & Stix (2003) a Knell & Stix (2004) nelze v mém

př́ıpadě zamı́tnout hypotézu nulového koeficientu pro proměnnou reprezentuj́ıćı

finančńı inovace v žádném z model̊u. Naopak při využit́ı v́ıceúrovňového modelu

dle studíı jsem nalezla významný vliv proměnné měř́ıćı substitučńı efekt. Tento

vliv implikuje, že v př́ıpadě, kdy autor zahrne do funkce peněžńı poptávky

měnový kurz, zahraničńı úrokové sazby či daľśı faktory, které vyjadřuj́ı mı́ru

substituce dané ekonomiky, sńıž́ı se výsledný odhad přibližně o 0, 257.

Vliv vlastnost́ı primárńıch studíı a dat na d̊uchodovou elasticitu

V prvńıch dvou sloupćıch tabulky 5.4 jsou v modelech zahrnuty dummy

proměnné zastupuj́ıćı tři nejvýrazněǰśı skupiny zemı́, na jejichž datech jsou

primárńı odhady postaveny. Dle předpokladu jsou, předevš́ım pro př́ıpad

modelu smı́̌sených efekt̊u, silně signifikantńı (ve všech př́ıpadech jsem zamı́tla

nulovou hypotézu nesignifikance na v́ıce než 1% hladině významnosti), což

potvrzuje hypotézu, že velikost d̊uchodové elasticity záviśı na geografickém

p̊uvodu dat a podmı́nkách dané ekonomiky.

Vedle geografického p̊uvodu dat jsem źıskala silně statisticky signifikantńı

výsledky také pro proměnou avgyear, která měř́ı pr̊uměrné stář́ı primárńıch

dat. Znaménko př́ıslušného koeficientu je v př́ıpadě všech meta-regresńıch

model̊u záporné. Použit́ı nověǰśıch dat tedy implikuje nižš́ı hodnoty odhad̊u

d̊uchodové elasticity. Tento výsledek odpov́ıdá závěr̊um, které jsem źıskala
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i u vlivu finančńı inovace, nebot’ lze předpokládat, že se finančńı trhy v čase

vyv́ıjej́ı. Př́ıslušné koeficienty se na prvńı pohled mohou jevit jako zanedba-

telné, nicméně např́ıklad v př́ıpadě v́ıceúrovňového modelu dle studíı hodnota

0, 007 signalizuje, že v pr̊uběhuje 15 let dojde ke sńıž́ı elasticity o 0, 105, což je

vcelku výrazný pokles.

Vliv ekonometrických metod na d̊uchodovou elasticitu

Vedle vliv̊u proměnných a daľśıch vlastnost́ı primárńıch studíı potvrdila

provedená MRA analýza také hypotézu závislosti d̊uchodové elasticity

na použitých ekonometrických technikách. Autoři praćı, kteř́ı využ́ıvaj́ı r̊uzných

kointegračńıch technik, docházej́ı v porovnáńı s odhady založenými na klasické

OLS metodě k výrazně vyšš́ım elasticitám. Rozd́ıly v koeficientech jednotlivých

kointegračńıch technik již tolik rozd́ılné nejsou, což přibližně koresponduje se

závěry, ke kterým dospěli autoři MRA analýzy provedné v rámci studie Knell

& Stix (2003).

Vliv publikačńıch vlastnost́ı práce na d̊uchodovu elasticitu

Jistou závislost velikosti odhad̊u d̊uchodové elasticity jsem nalezla

i u publikačńıch vlastnost́ı primárńı studie. Z výsledk̊u zobrazených v tabulce

5.4 vyplývá, že práce, které byly publikovány v pozděǰśıch letech, uváděj́ı nižš́ı

odhady d̊uchodové elasticity než práce z 90. let. Tato skutečnost je opět v sou-

ladu s výše zmiňovanou hypotézou vývoje funkce peněžńı poptávky

a d̊uchodové elasticity v př́ımé úměrnosti s vývojem finančńıch trh̊u a instru-

ment̊u. Kladný koeficient proměnné citations lze potom interpretovat tak, že

práce, které reportuj́ı vyšš́ı hodnoty elasticit, bývaj́ı v tomto d̊usledku častěji

citovány.

5.3.4 Výsledné odhady d̊uchodové elasticity

Výsledné efekty β z tabulky 5.4 představuj́ı odhady d̊uchodových elasticit

očǐstěných o publikačńı vychýleńı s peněžńı zásobou měřenou pomoćı úzkých

měnových agregát̊u, škálové proměnné vyjádřené pomoćı proměnné gdp

a za použit́ı krátkodobých úrokových měr jako mı́ry náklad̊u př́ıležitosti. Data

použitá v primárńıch studíıch, které byly publikovány v roce 2000, pocháźı

ze členských zemı́ OECD (mimo USA, Kanadu, Švýcarska a země EU) a byla

odhadnuta pomoćı metody OLS. Velikosti těchto efekt̊u se pohybuj́ı od 0, 468
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do 0, 527 v závislosti na použité metodě odhadu meta-regresńıho modelu a jsou

ve všech př́ıpadech signifikantńı na 5% hladině významnosti.

V tabulkách 5.5 a 5.6 jsou zobrazeny výsledné odhady d̊uchodové elasticity

pro
”
nejvyuž́ıvaněǰśı“ model. Tento model jsem sestavila pomoćı

nejfrekventovaněji využ́ıvaných proměnných z primárńıch studíıch pro úzké

a široké měnové agregáty.

Jedná se tedy o d̊uchodové elasticity, k jejichž odhadu byly využity pouze

dvě závislé proměnné – škálová proměnná gdp a krátkodobá úroková mı́ra.

V této
”
pr̊uměrné“ studii se autoři zabývali také stabilitou dané funkce pomoćı

Johansenovi kointegrace, s jej́ıž pomoćı źıskali i výsledné odhady. Studie byla

publikována v roce 2002 a každý rok je přibližně pětkrát citována. Data využitá

k odhadu tvoř́ı časovou řadu, jej́ıž pr̊uměrným rokem je rok 1983.

Tabulka 5.5: Důchodové elasticity – výsledné odhady

0LS ME1

Úzké peńıze Široké peńıze Úzké peńıze Široké peńıze

nonOECD 1,157 1,398 1,239 1,458
eu ch 0,825 1,065 0,943 1,162
usa ca 0,541 0,781 0,597 0,815

OLS - regrese pomoćı metody OLS se sdruženými odchylkami dle proměnné idstudy

ME1 – v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı

Zdroj: vlastńı zpracováńı

Podobně jako Knell & Stix (2005) jsem dospěla k výrazně nižš́ım odhad̊um

d̊uchodové elasticity v př́ıpadě, kdy jsou tyto odhady založeny na datech

pocházej́ıćıch z USA. Pro úzce definované peńıze se tyto elasticity pohybuj́ı

kolem 1
2
, což přibližně odpov́ıdá závěr̊um neokeynesovských teoríı zásob.

Modely založené na široce definovaných peněžńıch agregátech ukazuj́ı znatelně

vyšš́ı hodnotu elasticity, která se sṕı̌se bĺıž́ı závěr̊um jednotkové elasticity kvan-

titativńıch teoríı.

V př́ıpadě dat z EU a Švýcarska dostávám výrazně vyšš́ı odhady, které se

bĺıž́ı jednotkové elasticitě již v př́ıpadě úzkých měnových agregát̊u. Pro široké

měnové agregáty potom dostávám elasticity, které jsou v souladu se závěry

monetarist̊u, které stanovuj́ı d̊uchodovou elasticitu peněžńı poptávky větš́ı než

jednotkovou.

Vůbec nejvyšš́ı elasticity jsem potom źıskala pro odhady, které pocháźı

ze zemı́, které nejsou členy OECD. V těchto př́ıpadech (viz prvńı řádek

tabulky 5.5) dostávám větš́ı než jednotkovou elasticitu i pro úzce definované
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peńıze. Jinými slovy lze tento fenomén shrnout tak, že s klesaj́ıćı úrovńı daných

ekonomik roste d̊uchodová elasticita. Ve vyspělých zemı́ch, jako v USA

či zemı́ch EU jsou peńıze považovány za nezbytné statky s nižš́ı než

jednotkovou elasticitou. Naproti tomu v méně vyspělých zemı́ch je d̊uchodová

elasticita větš́ı a na peńıze zde lze nahĺıžet jako na luxusńı statky, které si

ve větš́ım množstv́ı mohou dovolit držet pouze lidé s vyšš́ımi d̊uchody.

Tabulka 5.6: Důchodové elasticity – výsledné odhady s vlivem zemı́

FE ME2

Úzké peńıze Široké peńıze Úzké peńıze Široké peńıze

0,683 0,922 0,712 0,969

FE - regrese pomoćı fixńıho efektu panelových dat uspořádaných dle zemı́

ME2 – v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle zemı́

Zdroj: vlastńı zpracováńı

Tabulka 5.6 shrnuje výsledky regreśı, které berou tuto geogrefickou

variabilitu odhad̊u elasticit v potaz. Aplikaćı v́ıceúrovňového modelu smı́̌sených

efekt̊u, který se dle LRT testu ukazuje jako vhodně specifikovaný (nulovou

hypotézu nezávislosti odhad̊u v rámci zemı́ zamı́tám na v́ıce než 1% hladině

významnosti), dostávám elasticity rovné 0, 712 pro úzké peńıze a 0, 969

pro široké peńıze.

Lze tedy ř́ıci, že d̊uchodová elasticita peněžńı poptávky s ohledem

na geografickou variabilitu odhad̊u odpov́ıdá pro úzce definované peńıze

přibližně závěr̊um neokeynesiánc̊u a jejich teoríım zásob. Výsledné odhady

postavené na široce definovaných měnových agregátech jsou potom v souladu

se závěry monetarist̊u.



Kapitola 6

Závěr

Jedńım z hlavńıch ćıl̊u této bakalářské práce bylo źıskat dostatečně velký vzorek

dat, který bude vhodně reprezentovat obsáhlou literaturu zabývaj́ıćı se funkćı

peněžńı poptávky.

Po prostudováńı v́ıce než 120 r̊uzných článk̊u jsem vybrala 73 studíı, které

obsahovaly nezbytné informace pro provedeńı MRA analýzy. Časově

nejnáročněǰśı část práce spoč́ıvala v pročteńı těchto studíı a ručńım sesb́ıráńı

všech potřebných informaćı o jednotlivých odhadech d̊uchodové elasticity

peněžńı poptávky. Takto źıskaný vzorek dat obsahuje téměř 990 odhad̊u

založených na datech z v́ıce než 80 zemı́.

V daľśım kroku jsem se za využit́ı r̊uzných meta-analytických metod snažila

naleznout vysvětleńı na otázku, co zp̊usobuje širokou variaci mezi jednotlivými

odhady. Na základě těchto výsledk̊u jsem určila přibližnou
”
skutečnou“

hodnotu, které by měla d̊uchodová elasticita nabývat.

V úvodu provedené meta-analýzy jsem se zaměřila na fenomén publikačńı

selektivity, který se v ekonomických studíıch často vyskytuje. Za využit́ı čtyř

r̊uzných model̊u jsem ukázala, že při reprezentováńı peněz pomoćı úzkých

měnových agregát̊u, nejsou odhady v jej́ım d̊usledku vychýlené. Ke stejnému

závěru dospěli také autoři studie Knell & Stix (2005), z ńıž jsem během práce

vycházela. Na rozd́ıl od práce Knell & Stix (2005) jsem využila model̊u

zohledňuj́ıćıch výskyt heteroskedasticity, modelu fixńıch efekt̊u a také

moderńıho v́ıceúrovňového modelu smı́̌sených efekt̊u. Tento model v př́ıpadě

volby širokých měnových agregát̊u jisté zkresleńı zp̊usobené publikačńı

selektivitou odhalil. Po očǐstěńı odhad̊u o toto vychýleńı jsem dospěla

k výsledných elasticitám, které se pohybuj́ı kolem hodnot 0, 78 pro úzké měnové

agregáty a 0, 93 pro široké měnové agregáty.
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Podobně jako autoři v práci Knell & Stix (2005) jsem dospěla k závěru,

že výrazný vliv na velikost odhad̊u má využit́ı konkrétńıho typu měnového

agregátu vyjadřuj́ıćıho množstv́ı poptávaných peněz. Tento závěr je v souladu

s ekonomickou teoríı, která také předpokládá, že při využit́ı širokých peněz

bude źıskaná elasticita dosahovat vyšš́ıch hodnot. Zmı́něný nár̊ust odhad̊u se

pohyboval od 0, 219 do 0, 257 v závislosti na použitém modelu. Tento závěr

implikuje, že samotné čisté oběživo lze považovat za nezbytný statek s nižš́ı než

jednotkovou elasticitou. Naopak poptávka po širokých měnových agregátech,

které v sobě zahrnuj́ı např́ıklad i vklady v ciźıch měnách či krátkodobé cenné

paṕıry, jsou s ohledem na výši d̊uchodu spotřebitel̊u elastičtěǰśı. To znamená,

že č́ım širš́ı chápáńı peněz uvažujeme, t́ım je poptávka po nich elastičtěǰśı.

Vı́ceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u mimo jiné ukázal, že vzájemná

korelace odhad̊u v rámci jednotlivých studíı dosahuje až 61, 8 %. Vedle primárńı

studie a měnového agregátu jsem odhalila i daľśı faktory systematicky

ovlivňuj́ıćı velikost odhad̊u. Jedńım z nich je geografický p̊uvod dat, který impli-

kuje, že č́ım je daná ekonomika vyspěleǰśı, t́ım je peněžńı poptávka

s ohledem na d̊uchod méně elastická. V nečlenských zemı́ch OECD se odhady

elasticit pohybuj́ı v hodnotách převyšuj́ıćıch jednotkovou elasticitu, což zna-

mená, že je v těchto zemı́ch na peńıze nahĺıženo jako na luxusńı statky. Dále

lze také předpokládat, že tento geografický vliv, vývoj evropských ekonomik

a jejich finančńıch trh̊u spojený s procesem konvergence bude mı́t v budoucnu

pravděpodobně za následek sńıžeńı d̊uchodové elasticity v zemı́ch EU (Knell &

Stix 2005).

Nezanedbatelný efekt na výsledné odhady d̊uchodové elasticity má také to,

jakým zp̊usobem je reprezentována škálová proměnná a náklady př́ıležitosti

spojené s držbou peněz na mı́sto výnosněǰśıch finančńıch aktiv. Obecně lze

ř́ıci, že nejvyšš́ıch odhad̊u je doćıleno v př́ıpadě, kdy bude na mı́sto škálové

proměnné využ́ıvat ekonomické ukazatele typu GDP, GNP, NI nebo NNP

a náklady př́ıležitosti bude aproximovat pomoćı dlouhodobých úrokových

sazeb. Výrazně nižš́ı hodnoty d̊uchodové elasticity je potom doćıleno, pokud

v souladu s monetaristy do funkce pěněžńı poptávky zahrne i proměnnou měř́ıćı

úroveň bohatstv́ı jednotlivc̊u.

Na hodnotu empirického odhadu nemá vliv pouze sestaveńı funkce peněžńı

poptávky, ale také to, jak je tato funkce odhadnuta. V př́ıpadě, kdy se autoři

empirických studíı za využit́ı kointegračńıch metod zabývaj́ı vedle odhad̊u

koeficient̊u také stabilitou funkce peněžńı poptávky, budou výsledné hodnoty

v porovnáńı s OLS odhady podstatně vyšš́ı. Tyto rozd́ıly se potom v závislosti
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na využitém MRA modelu pohybuj́ı v rozmeźı od 0, 154 do 0, 407.

Na závěr MRA analýzy jsem na základě frekvenćı, s nimiž se jednotlivé

proměnné ve vzorku dat objevuj́ı, zkonstruovala tzv.
”
nejvyuž́ıvaněǰśı“ model.

Pomoćı MRA analýzy jsem poté určila hodnoty, kterých by měla d̊uchodová

elasticita pro danou geografickou oblast a skupinu měnových agregát̊u v tomto

modelu nabývat. V př́ıpadě úzkých měnových agregát̊u se výsledné hodnoty

takto sestaveného modelu pohybuj́ı v závislosti na daném regionu v rozmeźı

od 0, 541 pro oblast USA a Kanady až do 1, 239 pro nečlenské státy OECD.

Pokud je využito širokých měnových agregát̊u, pohybuj́ı se nejnižš́ı odhady

pro oblasti USA a Kanady v hodnotách kolem 0, 781. Největš́ı elasticitu jsem

i v tomto př́ıpadě źıskala pro nečlenské státy OECD. Jej́ı hodnota výrazně

přesahuje jednotkovou elasticitu a pro v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u

dle studíı dosahuje 1, 458.

Na závěr práce bych ráda poznamenala, že ačkoli je meta-analýza obecně

považována za efektivńı statistický nástroj, nelze výsledky źıskané na jej́ım

základě považovat za definitivńı. Samotná MRA metoda je velice citlivá

na techniku sběru, kódováńı a konečného zpracováńı dat, jenž mohou mı́t

signifikantńı vliv na výsledné MRA odhady. Funkce peněžńı poptávky nav́ıc

představuje velice komplexńı koncept. Existuje velké množstv́ı faktor̊u, které

maj́ı vliv na jej́ı konečnou strukturu a vźıt všechny tyto faktory v úvahu neńı

vždy možné.
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Grada.

Johansen, S. (1991): “Estimation and hypothesis testing of cointegration vec-

tors in gaussian vector autoregressive models.” Econometrica 59(6): pp.

1551–80.

Johansen, S. & K. Juselius (1990): “Maximum likelihood estimation and in-

ference on cointegration–with applications to the demand for money.” Oxford

Bulletin of Economics and Statistics 52(2): pp. 169–210.

Kia, A. (2006): “Economic policies and demand for money: evidence from

canada.” Applied Economics 38(12): pp. 1389–1407.

Knell, M. & H. Stix (2003): “How robust are money demand estimations? a

meta-analytic approach.” Working Papers 81, Oesterreichische Nationalbank

(Austrian Central Bank).

Knell, M. & H. Stix (2004): “Three decades of money demand studies. some

differences and remarkable similarities.” Working Papers 88, Oesterreichische

Nationalbank (Austrian Central Bank).

Knell, M. & H. Stix (2005): “The income elasticity of money demand: A

meta-analysis of empirical results.” Journal of Economic Surveys 19(3): pp.

513–533.

Kodera, J. (2007): Měnová analýza. ASPI.
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Tabulka B.1: Proměnné využ́ıvané v meta-regresńı analýze

Zkratka Dummy Popis
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MZM ano = 1 pokud studie použ́ıvá měnový agregát MZM (širš́ı
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Proměnné využ́ıvané v meta-regresńı analýze – pokračováńı
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bothr ano = 1 pokud studie využ́ıvá oba druhy úrokových mı́r

inf ano = 1 pokud studie použ́ıvá inflaci nebo očekávanou

inflaci

otherr ano = 1 pokud studie použ́ıvá jiné měř́ıtko náklad̊u

př́ıležitosti

Daľśı proměnné

wealth ano = 1 pokud studie použ́ıvá měř́ıtko bohatstv́ı

inovation ano = 1 pokud studie použ́ıvá měř́ıtko finančńı inovace

substitution ano = 1 pokud studie použ́ıvá mı́ru substituce

othervar ano = 1 pokud studie použ́ıvá nějakou daľśı proměnnou

otherdummy ano = 1 pokud studie použ́ıvá nějakou dummy

proměnnou

Vlastnosti dat a práce

annual ano = 1 pokud studie použ́ıvá ročńı data

quarter ano = 1 pokud studie použ́ıvá čtvrtletńı data

month ano = 1 pokud studie použ́ıvá měśıčńı data

ts ano = 1 pokud studie použ́ıvá časové řady

Tabulka pokračuje na daľśı straně



B. Popis proměnných VI

Proměnné využ́ıvané v meta-regresńı analýze – pokračováńı

Zkratka Dummy Popis

cs ano = 1 pokud studie použ́ıvá pr̊uřezová data

pd ano = 1 pokud studie použ́ıvá panelová data

nobs ne počet pozorováńı použitých k odhadu

avgyear ne pr̊uměrný rok dat (referenčńı rok 2000)

years ne počet let zahrnutých do studie

Původ dat

nonOECD ano = 1 pokud studie využ́ıvá data z zemı́ mimo OECD

usa ca ano =1 pokud studie využ́ıvá data z USA nebo Kanady

eu ch ano = 1 pokud studie využ́ıvá data z EU nebo Švýcarska

Metody odhad̊u

OLS ano = 1 pokud studie použ́ıvá metodu OLS

ARDL ano = 1 pokud studie použ́ıvá metodu ARDL

JOH ano = 1 pokud studie použ́ıvá Johansenovu kointegraci

DOLS ano = 1 pokud studie použ́ıvá metodu DOLS

FMOLS ano = 1 pokud studie použ́ıvá metodu FMOLS

other ano = 1 pokud studie použ́ıvá jinou metodu

Publikačńı vlastnosti

yearpub ne rok publikováńı práce (referenčńı rok 2000)

citations ne počet citaćı studie (počet citaćı dle Google Scho-

lar/počet let od vydáńı studie)

Zdroj: vlastńı zpracováńı



Př́ıloha C

Publikačńı selektivita – všechna

data

Tabulka C.1: Test publikačńı selektivity - OLS – všechna data

Celý vzorek Úzké peńıze Široké peńıze
OLS IV OLS IV OLS IV

β(efekt) 0.881∗∗∗ 0.783∗∗∗ 0.661∗∗∗ 0.591∗∗∗ 0.938∗∗∗ 0.658∗∗∗

(0.086) (0.108) (0.117) (0.159) (0.108) (0.147)
β0(zkresleńı) 0.744 2.203 1.577 2.422 1.376 6.310

(1.059) (1.659) (0.846) (2.199) (1.697) (3.686)

N 985 985 467 467 518 518
R2 0.783 0.774 0.632 0.625 0.833 0.758

Sdružené měrodatné odchylky dle proměnné idstudy v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhadu d̊uchodové elasticity

OLS – odhad pomoćı OLS

IV – odhad pomćı instrumentálńı proměnné
√
nobs

∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Zdroj: vlastńı zpracováńı



C. Publikačńı selektivita – všechna data VIII

Tabulka C.2: Test publikačńı selektivity - model smı́̌sených efekt̊u –
všechna data

Celý vzorek Úzké peńıze Široké peńıze
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2

β(efekt) 0.856∗∗∗ 0.858∗∗∗ 0.686∗∗∗ 0.689∗∗∗ 0.904∗∗∗ 0.903∗∗∗

(0.015) (0.014) (0.024) (0.024) (0.017) (0.017)
β0(zkresleńı) 2.591∗∗ 2.515∗ 1.105 1.096 3.835∗∗ 4.052∗∗

(0.918) (1.033) (0.992) (1.024) (1.217) (1.404)

Korelace 0.480 0.495 0.414 0.414 0.511 0.531
N 985 985 467 467 518 518
Skupiny 73 62 34 31 56 47
χ2 276.6∗∗∗ 286.1∗∗∗ 98.4∗∗∗ 96.3∗∗∗ 164.4∗∗∗ 171.8∗∗∗

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhadu d̊uchodové elasticity

ME1 a ME2 – v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı a autor̊u

Korelace – korelace (ρ) uvnitř jednotlivých skupin

χ2 - LRT test
∗ p < 0.05, ∗∗ p < 0.01, ∗∗∗ p < 0.001

Zdroj: vlastńı zpracováńı



Př́ıloha D

Meta-regresńı analýza

Tabulka D.1: Heterogenita d̊uchodové elasticity - obecný model

OLS OLS ME ME

β(efekt) 0.503* 0.379 0.711*** 0.461***

(0.244) (0.219) (0.140) (0.098)

β0(zkresleńı) 0.365 0.419 0.711 0.634

(0.491) (0.496) (0.741) (0.727)

m1 se -0.158 -0.269**

(0.094) (0.102)

m2 se 0.010 -0.100

(0.107) (0.105)

m2m se 0.041 -0.076

(0.115) (0.114)

mzm se 0.214 0.101

(0.111) (0.112)

m3 se 0.183 -0.029

(0.142) (0.109)

m3h se 0.246 0.206

(0.152) (0.123)

m4 se 0.132 -0.018

(0.273) (0.284)

broad se 0.251** 0.228***

(0.087) (0.037)

nom se 0.108 0.071 0.048 0.013

(0.136) (0.135) (0.089) (0.088)

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza X

Heterogenita d̊uchodové elasticity – obecný model – pokračováńı

OLS OLS ME ME

cons se -0.061 -0.063 -0.184*** -0.191***

(0.129) (0.130) (0.052) (0.054)

index se -0.203 -0.227 -0.301*** -0.322***

(0.175) (0.176) (0.058) (0.059)

exp se -0.276 -0.226 -0.916 -0.854

(0.207) (0.236) (1.694) (1.683)

longr se 0.150 0.164 0.148*** 0.180***

(0.095) (0.083) (0.043) (0.041)

bothr se 0.054 0.086 0.138 0.157*

(0.121) (0.119) (0.073) (0.074)

inf se -0.004 0.013 0.100 0.091

(0.123) (0.132) (0.057) (0.057)

otherr se 0.291* 0.283* 0.342*** 0.337***

(0.114) (0.116) (0.051) (0.051)

wealth se -0.647** -0.652*** -0.612*** -0.624***

(0.192) (0.145) (0.142) (0.126)

inovation se -0.026 -0.050 -0.009 -0.034

(0.076) (0.083) (0.042) (0.042)

substitution se -0.188 -0.220 -0.214*** -0.243***

(0.129) (0.132) (0.059) (0.060)

othervar se -0.059 -0.089 -0.061 -0.080

(0.117) (0.124) (0.056) (0.057)

otherdummy se 0.070 0.031 0.048 0.015

(0.052) (0.050) (0.029) (0.027)

quarter se 0.067 0.052 0.037 0.040

(0.107) (0.103) (0.059) (0.059)

month se 0.156 0.094 0.089 0.055

(0.182) (0.180) (0.089) (0.089)

pd se -0.027 -0.068 -0.131 -0.154

(0.232) (0.232) (0.101) (0.103)

cs se -0.116 -0.148 -0.181 -0.189

(0.192) (0.192) (0.155) (0.159)

nobs se -0.000 -0.000 0.000 0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XI

Heterogenita d̊uchodové elasticity – obecný model – pokračováńı

OLS OLS ME ME

years se 0.000* 0.000* 0.000 0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

avgyear se -0.008* -0.007* -0.008*** -0.007***

(0.003) (0.003) (0.001) (0.001)

nonOECD se 0.275* 0.285** 0.149*** 0.169***

(0.108) (0.104) (0.041) (0.041)

usa ca se -0.370** -0.344* -0.492*** -0.479***

(0.126) (0.140) (0.036) (0.037)

eu ch se -0.061 -0.026 -0.113*** -0.105**

(0.092) (0.097) (0.034) (0.034)

ardl se 0.373* 0.357* 0.157* 0.149*

(0.167) (0.171) (0.070) (0.071)

joh se 0.289 0.288 0.284*** 0.272***

(0.150) (0.150) (0.063) (0.063)

dols se 0.328* 0.322* 0.236*** 0.228***

(0.144) (0.143) (0.059) (0.060)

fmols se 0.361* 0.380* 0.160** 0.195***

(0.179) (0.176) (0.057) (0.058)

methodoth se 0.007 0.010 -0.054 -0.047

(0.165) (0.167) (0.057) (0.058)

citations se 0.003 0.004 0.022*** 0.023***

(0.008) (0.008) (0.004) (0.004)

yearpub se 0.001 -0.005 0.018*** 0.012**

(0.008) (0.008) (0.004) (0.004)

Korelace 0.618 0.603

N 911 911 911 911

Skupiny 71 71

R2 0.857 0.851

χ2 270.798*** 259.359***

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XII

Heterogenita d̊uchodové elasticity – obecný model – pokračováńı

OLS OLS ME ME

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhad̊u d̊uchodové elasticity

OLS - regrese pomoćı metody OLS, sdružené odchylky dle proměnné idstudy

ME - v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı

∗(p < 0.05), ∗∗(p < 0.01), ∗ ∗ ∗(p < 0.001)

Zdroj: vlastńı zpracováńı



D. Meta-regresńı analýza XIII

Tabulka D.2: Heterogenita d̊uchodové elasticity – obecný model s vli-
vem zemı́

FE FE ME ME

β(efekt) 0.728*** 0.551*** 0.708*** 0.572***

(0.136) (0.091) (0.131) (0.086)

β0(zkresleńı) 1.007*** 1.025*** 1.124* 1.121*

(0.258) (0.262) (0.483) (0.482)

m1 se -0.219* -0.173

(0.108) (0.105)

m2 se 0.022 0.076

(0.114) (0.110)

m2m se 0.002 0.053

(0.125) (0.121)

mzm se 0.219 0.269*

(0.122) (0.118)

m3 se 0.094 0.153

(0.115) (0.111)

m3h se 0.306* 0.357**

(0.134) (0.129)

m4 se 0.316 0.362

(0.239) (0.235)

broad se 0.297*** 0.307***

(0.038) (0.037)

nom se -0.111 -0.185* -0.082 -0.147*

(0.077) (0.074) (0.073) (0.070)

cons se -0.035 -0.045 -0.072 -0.081

(0.051) (0.052) (0.049) (0.050)

index se -0.116 -0.140* -0.158** -0.182**

(0.062) (0.062) (0.059) (0.059)

exp se -0.348 -0.357 -0.400 -0.400

(0.970) (0.990) (0.872) (0.883)

longr se 0.199*** 0.228*** 0.165*** 0.195***

(0.042) (0.040) (0.040) (0.038)

bothr se 0.005 0.034 0.028 0.056

(0.080) (0.077) (0.079) (0.075)

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XIV

Heterogenita d̊uchodové elasticity – dle zemı́ – pokračováńı

FE FE ME ME

inf se 0.128* 0.105* 0.093 0.073

(0.054) (0.053) (0.049) (0.048)

otherr se 0.204*** 0.201*** 0.188*** 0.185***

(0.049) (0.050) (0.047) (0.047)

wealth se -0.678*** -0.616*** -0.643*** -0.588***

(0.129) (0.105) (0.126) (0.104)

inovation se 0.106* 0.086 0.077 0.056

(0.045) (0.046) (0.044) (0.044)

substitution se 0.032 0.012 0.008 -0.013

(0.053) (0.054) (0.049) (0.050)

othervar se 0.028 -0.008 0.031 -0.000

(0.055) (0.055) (0.053) (0.053)

otherdummy se 0.032 0.003 0.032 0.006

(0.030) (0.028) (0.029) (0.027)

quarter se -0.025 -0.023 -0.045 -0.043

(0.054) (0.053) (0.049) (0.048)

month se -0.044 -0.071 -0.055 -0.084

(0.087) (0.083) (0.082) (0.079)

pd se -0.098 -0.136 -0.106 -0.140

(0.095) (0.096) (0.091) (0.092)

cs se -0.294 -0.308 -0.254 -0.267

(0.166) (0.169) (0.162) (0.164)

nobs se -0.000 -0.000 -0.000 -0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

years se -0.000 -0.000 -0.000 -0.000

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

avgyear se -0.004** -0.003* -0.003* -0.002

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)

ardl se 0.193** 0.170* 0.222** 0.202**

(0.073) (0.073) (0.068) (0.068)

joh se 0.112 0.074 0.153* 0.119

(0.066) (0.064) (0.063) (0.061)

dols se 0.174** 0.135* 0.207*** 0.172**

(0.064) (0.063) (0.062) (0.061)

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XV

Heterogenita d̊uchodové elasticity – dle zemı́ – pokračováńı

FE FE ME ME

fmols se 0.137* 0.161* 0.192** 0.216***

(0.063) (0.063) (0.061) (0.060)

methodoth se -0.109 -0.121* -0.086 -0.095

(0.062) (0.061) (0.059) (0.059)

citations se 0.006* 0.007** 0.005 0.006*

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

yearpub se -0.006 -0.010** -0.005 -0.010**

(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)

Korelace 0.348 0.336

N 911 911 911 911

Skupiny 81 81 81 81

R2 0.849 0.842

χ2 219.173*** 213.276***

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhad̊u d̊uchodové elasticity

FE - regrese pomoćı fixńıho efektu panelových dat uspořádaných dle zemı́

ME - v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle zemı́

∗(p < 0.05), ∗∗(p < 0.01), ∗ ∗ ∗(p < 0.001)

Zdroj: vlastńı zpracováńı



D. Meta-regresńı analýza XVI

Tabulka D.3: Heterogenita d̊uchodové elasticity – peněžńı agregáty

OLS ME1 FE ME2

β(efekt) 0.612** 0.791*** 0.655*** 0.626***

(0.195) (0.120) (0.122) (0.118)

β0(zkresleńı) 0.271 0.691 1.002*** 1.336**

(0.454) (0.738) (0.246) (0.466)

m1 se -0.148 -0.274** -0.211* -0.170

(0.095) (0.101) (0.107) (0.104)

m2 se 0.028 -0.105 -0.028 0.033

(0.104) (0.104) (0.112) (0.108)

m2m se 0.070 -0.080 -0.043 0.015

(0.118) (0.113) (0.122) (0.118)

mzm se 0.240* 0.097 0.166 0.224

(0.111) (0.111) (0.120) (0.116)

m3 se 0.173 -0.050 0.060 0.120

(0.143) (0.108) (0.114) (0.109)

m3h se 0.243 0.193 0.269* 0.313*

(0.147) (0.122) (0.131) (0.127)

m4 se 0.032 -0.097 0.294 0.344

(0.261) (0.279) (0.235) (0.231)

cons se -0.122 -0.217*** -0.113** -0.142***

(0.106) (0.040) (0.038) (0.037)

index se -0.210 -0.303*** -0.206*** -0.236***

(0.120) (0.040) (0.039) (0.037)

exp se -0.297 -0.913 -0.346 -0.445

(0.201) (1.691) (0.972) (0.869)

longr se 0.141 0.155*** 0.222*** 0.191***

(0.087) (0.042) (0.040) (0.038)

bothr se 0.105 0.157* 0.023 0.054

(0.104) (0.070) (0.077) (0.076)

inf se -0.009 0.093 0.126* 0.097*

(0.122) (0.057) (0.054) (0.049)

otherr se 0.327*** 0.389*** 0.240*** 0.221***

(0.091) (0.043) (0.042) (0.041)

wealth se -0.583*** -0.573*** -0.759*** -0.723***

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XVII

Heterogenita d̊uchodové elasticity – peněžńı agregáty – pokračováńı

OLS ME1 FE ME2

(0.146) (0.130) (0.119) (0.116)

inovation se 0.005 -0.002 0.071 0.050

(0.062) (0.039) (0.041) (0.040)

substitution se -0.199 -0.224*** -0.007 -0.017

(0.129) (0.057) (0.049) (0.046)

othervar se -0.087 -0.075 0.054 0.048

(0.119) (0.055) (0.052) (0.051)

otherdummy se 0.066 0.054* 0.015 0.017

(0.053) (0.027) (0.028) (0.028)

avgyear se -0.007* -0.007*** -0.004*** -0.003**

(0.003) (0.001) (0.001) (0.001)

nonOECD se 0.273* 0.150***

(0.114) (0.041)

usa ca se -0.356** -0.481***

(0.129) (0.035)

eu ch se -0.077 -0.127***

(0.084) (0.033)

ardl se 0.366** 0.149* 0.258*** 0.271***

(0.136) (0.064) (0.063) (0.060)

joh se 0.276* 0.276*** 0.148** 0.178***

(0.131) (0.055) (0.055) (0.054)

dols se 0.308* 0.221*** 0.193*** 0.214***

(0.130) (0.051) (0.053) (0.051)

fmols se 0.383* 0.162** 0.190** 0.237***

(0.162) (0.053) (0.058) (0.056)

methodoth se -0.037 -0.090 -0.088 -0.074

(0.124) (0.046) (0.047) (0.046)

citations se 0.002 0.022*** 0.007* 0.006*

(0.008) (0.004) (0.003) (0.003)

yearpub se -0.002 0.016*** -0.008* -0.007*

(0.008) (0.004) (0.003) (0.003)

Korelace 0.618 0.320

N 911 911 911 911

Skupiny 71 81 81

Tabulka pokračuje na daľśı straně



D. Meta-regresńı analýza XVIII

Heterogenita d̊uchodové elasticity – peněžńı agregáty – pokračováńı

OLS ME1 FE ME2

R2 0.856 0.847

χ2 273.619 216.139

Směrodatné odchylky v závorkách

Závislá proměnná: t-statistika odhad̊u d̊uchodové elasticity

OLS - regrese pomoćı metody OLS, sdružené odchylky dle proměnné idstudy

ME1, ME2 - v́ıceúrovňový model smı́̌sených efekt̊u dle studíı a zemı́

FE - regrese pomoćı fixńıho efektu panelových dat uspořádaných dle zemı́

∗(p < 0.05), ∗∗(p < 0.01), ∗ ∗ ∗(p < 0.001)

Zdroj: vlastńı zpracováńı
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