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Abstrakt

Duchodova elasticita penézni poptavky predstavuje dulezitou ekonomickou
proménnou ovliviujici funkci penézni poptavky. Presné urceni velikosti penézni
poptavky je diulezité predevsim pro centralni bankovnictvi, kde ovliviuje
transmisni mechanismy. Nicméné v teoretickém ani praktickém kontextu
neexistuje jednoznacny konsensus ohledné pfesné struktury funkce penézni
poptavky a hodnoty duchodové elasticity. Behem 20. stoleti bylo jednotlivymi
ekonomickymi proudy predstaveno mnoho teorii, které se danou problematikou
zabyvaji. Stejné tak bylo provedeno velké mnozstvi empirickych vyzkumi,
které si kladly za cil odhadnout hodnotu duchodové elasticity pomoci realnych
ekonomickych dat. Tyto vyzkumy jsou vsak charakteristické velkou
heterogenitou jednotlivych vysledki. Metoda meta-analyzy slouzi jako
efektivni statisticky nastroj, ktery umoznuje tuto ruznorodou skupinu odhadu
systematicky zhodnotit. Pomoci této metody bylo na zakladé 985 empirickych
odhadu z vice nez 70 priméarnich studii zjisténo, ze odhady duchodové
elasticity jsou vychylené v dusledku publikaéni selektivity pouze pii vyuziti
sirokych ménovych agregatiu. Vysledné odhady oc¢isténé o publikacni vychyleni
se pohybuji v rozmezi od 0,78 pro uzké ménové agregaty do 0,93 pro Siroce
definované penize. Mimo to meta-regresni analyza odhalila, ze je vysledny
odhad duchodové elasticity uzce spjat s vyspélosti dané ekonomiky a promeé-

nnymi vyuzivanymi ve funkci penézni poptavky.

Klasifikace JEL (83, E41, E52,

Klicova slova meta-analyza, publikacni selektivita, duchodova

elasticita, penézni poptavka
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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.
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Kapitola 1
Uvod

,Penézni poptavka predstavuje velice dilezity koncept v historii ekonomického
mysleni a je jednim z nejvice popularnich pojmu teoretické i empirické
ekonomie® (Komarek & Melecky 2004, str. 73, vlastni pieklad).

Z tohoto duvodu bylo na téma pénézni poptavky v prubéhu minulych
desetileti publikovano velké mnozstvi jak teoretickych, tak i empirickych
vyzkumnych studii. Nicméné i pres znacné usili se ekonomum nepodarilo dojit
k obecnému konsensu ohledné stability a presné struktury funkce penézni
poptavky. Stejné jako cely koncept, i jednotlivé odhady jak duchodové tak
i urokové elasticity penézni poptavky se napfi¢ témito jednotlivymi studiemi
znacneé lisi.

Duchodova elasticita pritom predstavuje jeden z klicovych faktoru, které
ovliviiuji agregatni funkci pénézni poptavky. Presné urceni velikosti penézni
poptavky je potom dulezité predevsim pro centralni bankovnictvi, kde ovliviuje
transmisni mechanismy a tim i chovani centralnich bank v realizaci ménové
politiky.

Tato prace vychazi predevsim z diive provedené meta-analytické studie
Knell & Stix (2005), ktera své vysledky zalozila na 381 odhadech pochézejicich
ze 16 ruznych zemi publikovanymi v rozmezi let 1994 az 2002.

Hlavni piinos prace spoc¢iva v rozsifeni daného vzorku dat a aplikovani
novych efektivnéjsich meta-analytickych modelu, které byly od publikovani
vyse zminéné studie formulovany. Jednim z téchto modelu je vicetroviovy
model smiSenych efektu, jehoz hlavni vyhodou je zohlednéni korelace odhadu
v ramci jednotlivych skupin, obvykle studii. V mém ptipadé jsem se zamérila

na tii zakladni aspekty, na jejichz zakladé data seskupuji. Prvnim z nich jsou
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studie, ze kterych jsou data ¢erpana, druhym autofi danych studii a posledni
skupiny tvori zemé, z nichz dané odhady pochézi. Toto seskupeni mé velky
vyznam predevsim z pohledu eliminace pripadnych prevazujicich vliva studii
(pfip. autoru nebo zemi), z nichz pochazi velké mnozstvi odhadu, na vikor studif
(prip. autoru nebo zemi), z nichz jsem ziskala pouze maly vzorek dat.

Data, kterda byla jsem sesbirala pro tuto praci, pochazi ze 73 ruznych
empirickych studif publikovanych v rozmezi let 1994 az 2012, které jsou zalozeny
na datech z vice nez 80 zemi. Celkem jsem tedy ziskala 985 jednotlivych odhadi,
jejichz hodnoty se pohybovaly v rozmezi od —27,217 do 44,790 (po ocisténi
dat o outliery se hodnoty elasticit pohybovaly v rozmezi od —0, 854 do 2,950).
Vézeny prumeér dat, kde byly jako vahy pouzity pocty vychozich pozorovani,
je roven hodnoté 1,0190 (pro upraveny vzorek je prumér roven 0,9459), coz
indikuje, ze duchodovd penézni poptavka by méla nabyvat priblizné
jednotkové elasticity. S témito velkymi variablitami odhadu je tizce spjata také
vysokd smérodatnd odchylka, ktera je rovna ptiblizné hodnoté 1, 9523 (dpravou
dat se smérodatna odchylka vylepsila na hodnotu 0, 5933).

Je tedy patrné, ze se mezi sebou hodnoty jednotlivych empirickych odhadu
znac¢neé lisi. Tyto hodnoty navic nekoresponduji ani s jednotlivymi teoretickymi
proudy dochéazejicimi k zavéru, ze by se duchodova elasticita penézni poptavky
méla pohybovat v rozmezi od % do hodnot, které mirné prekracuji jednotkovou
elasticitu.

Jednim z hlavnich cilu této prace je na zdkladé tohoto vzorku dat
zjistit, zda jsou jednotlivé odhady publikované v primarnich emprickych studiich
néjakym smérem vychylené v dusledku publikacni selektivity. Vedle toho se
prace zabyva existenci charakteristickych vlastnosti modelu, primarnich studii
a vychozich dat, které by mohly mit systematicky vliv na vysledné odhady
duchodové elasticity.

Tato bakalarska prace je strukturovana do dvou vétsich celku. Prvni,
teoretickd ¢ast prace, se zabyva jednotlivymi ekonomickymi teoriemi penézni
poptavky. Kapitola 2 poskytuje jednoduchy historicky prehled teoretickych
sméru. Kapitola 3 se potom zabyva ekonometrickymi modely pouzivanymi
v empirickych pracich a predpokladanou velikosti duchodové elasticity.
Prakticka cést prace je také rozdélena do dvou kapitol. V kapitole 4 se vénuji
prehledu literatury, popisu sbéru dat a jednotlivych proménnych, které
vyuzivam v meta-regresni analyze. Stézejni cast prace tvori kapitola 5, v niz
se zabyvam samotnou meta-analyzou duchodové elasticity penézni poptavky.

Shrnuti hlavnich pfinosu a zavéru prace je provedeno v kapitole 6.



Kapitola 2

Penézni poptavka - teoreticky

pristup

Teorii zabyvajicich se penézni poptavkou lze v ekonomické literature
naleznout velké mnozstvi. Jednotlivé teorie se od sebe lisi, a to jak
jednotlivymi predpoklady, tak i proménnymi, se kterymi ve svych modelech
pracuji. Nékteré teorie pridavaji k zakladnimu transakénimu motivu poptavky
po penézich i spekula¢ni, opatrnostni ¢i uzitkovy motiv (Akinlo 2006).
Abychom byli schopni spravné porozumét jednotlivym empirickym studiim,
které se penézni poptavkou =zabyvaji, je tifeba se v dané ekonomické
kapitole orientovat i po strance teoretické. Z toho duvodu se v této deskrip-
tivni casti prace se zamérim na predstaveni a srovnani hlavnich teoretickych
smeéru, které se poptavkou po penézich zabyvaji. Nejprve provedu strucny
prehled nejvyznamnéjsich teorii, poté podrobnéji predstavim ty, které mély

nejvyznamnéjsi vliv na vyvoj dané problematiky.

2.1 Penézni poptavka

2.1.1 Penize jakozto specificka komodita

V ekonomii neni zvykem, aby se celé teorie soustfedily na poptavku nebo
nabidku po jedné specifické komodité, jako je tomu v pripadé penéz. Duvodu,
proc jsou penize v tomto ohledu vyjimkou, je hned nékolik. Jednim z nich je
fakt, ze penize nejsou samy o sobé spotiebnim zbozim. Obecné teorie poptavky
vychazi z predpokladu, ze spotiebitelé maji ze spotieby zbozi nebo sluzby
urcité uspokojeni. Z tohoto uspokojeni, které lze vyjadiit pomoci uzitkové

funkce a izolant uzitku, lze odvodit poptavkova kiivka. Penize jsou v tomto



2. Pené&zni poptavka - teoreticky pfistup 4

ohledu velmi specifickou komoditou, nebot nejsou samy o sobé spotiebovavany.
V' tomto ohledu byvaji casto zduraznovany dveé hlavni vliastnosti, které odlisuji
penize od ostatnich statku. Za prvé penize slouzi predevsim jakozto univerzalni
prosttedek smény. Za druhé je trzni hodnota penéz v kratkém casovém hori-
zontu na rozdil od ostatniho zbozi a sluzeb pomérné stabilni nebo alespon
relativné predvidatelna. Z tohoto duvodu spotiebitelé casto preferuji drzeni
realnych penéznich zustatku ve formé penéz jako pojistku proti nejistoté, ktera
je casto piitomna na kapitalovych trzich. Tyto vlastnosti byvaji souhrnné
oznacovény jako likvidita. Castecné likvidn{ jsou samoziejmé viechny spotiebni
statky, penize jsou nicméné obecné povazovany za nejvice likvidni komoditu
a jsou poptavany pro svoji nepiimou hodnotu (Laidler 1993).

S ohledem na tyto charakteristické vlastnosti penéz vznikla cela tada
makroekonomickych teorii, které se s rozdilnym durazem na jednotlivé faktory

a motivy drzby penéz penézni poptavkou zabyvaji.

2.2 Teorie penézni poptavky

Teorii penézni poptavky vznikla v 19. a 20. stoleti celd fada a lze je rozdeélit
do dvou hlavnich myslenkovych proudu — neoklasického a keynesianského. Oba
tyto proudy vznikaly ve dvou vlnach a muzeme je tedy jak z historického, tak
i obsahového hlediska dale délit na tradicni a moderni.

Za stézejni v ramci tradiéni neoklasické teorie je povazovana Fisherova teorie
penézni poptavky, ktera reprezentuje klasickou verzi kvantitativni teorie penéz.
Dalsimi vyznamnymi zastupci tradiéni neoklasické teorie jsou Alfred Marshall
a jeho nasledovnici z Cambridgeské skoly. Vyznamnym predstavitelem moderni
neoklasické teorie je monetaristicka teorie, kterou formuloval Milton Friedman.

Teorie preference likvidity, kterou ve svych dilech formuloval John Keynes,
se stala zakladem dalsiho teoretického proudu, keynesianstvi. Klasickou verzi
teorie preference likvidity v pozdéjsich letech prepracovali mezi jinymi i William
Baumol a James Tobin (Revenda et al. 2005).

2.2.1 Tradiéni neoklasické teorie
Fisherova kvantitativni teorie penéz

Jednim z prvnich ekonomu zabyvajicich se penézni poptavkou byl Irving Fisher.
Prestoze ve své teorii kladl duraz spiSe na transakéni rychlost obéhu penéz

nez na poptavku jako takovou, polozil zaklady celé obsahlé kapitoly penéznich
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poptévek.! Zakladem kvantitativni teorie penéz je tzv. kvantitativni rovnice
peneéz:

MV, = PT, (2.1)

kde M; zna¢i mnozstvi penéz v ekonomice (resp. transakéni penézni poptévku)
v case t; V; symbolizuje transakcéni rychlost obéhu penéz; P agregatni ce-
novou hladinu a 7" objem realizovanych transakci (Revenda 2001). Jinymi
slovy Fisherova rovnice tika, ze obéh penéz je roven toku vseho zbozi a sluzeb
vyprodukovanych v dané ekonomice (Fase 1994). Tato rovnice reprezentuje
¢istou transakéni verzi poptavky po penézich, nebot nebere v tivahu trokovou
miru, bohatstvi, inflaci ani dalsi faktory.

Vzhledem k tomu, ze transakcéni rychlost obéhu penéz je zde ovlivnéna pouze
technologickymi zménami, je na ni v kratkém obdobi nahlizeno jako na kon-
stantu. Ani objem realnych transakci 7" nemuze byt zménou penézni nabidky
ovlivnén, nebot je uréen podminkami daného sektoru ekonomiky. Zvyseni nebo
snizeni penézni nabidky, kterd je povazovana za exogenni proménnou modelu,
muze tedy ovlivnit pouze vysi cenové hladiny. Z rovnice (2.1) navic vyplyvé,
ze tato zména cenové hladiny je proporciondlni ke zméné penézni nabidky
(Revenda et al. 2005; Revenda 2001).

Alfred Marshall a Cambridgeska skola

Vyznamny posun v teorii penézni poptavky ucinil anglicky ekonom Alfred
Marshall. Ten se na rozdil od Fishera nesoustiedi pouze na transakéni motivy,
ale zabyva se ji z hlediska nominalniho dichodu. Marshall si polozil otazku,
jakou c¢éast duchodu si subjekty pteji drzet v penézich. Tato zdsadni otdzka
reprezentuje presun od technickych (subjektivnich) faktoru ovliviiujicich rych-
lost obéhu penéz k psychologickym (subjektivnam) faktorum. Tuto vlastnost
vyjadril nasledovné:

MY = kY, (2.2)

kde MY zna¢i duchodovou penézni poptavku, Y nominalni duchod a k
tzv. Marshallovu nebo cambridgeskou konstantu. Tato konstanta, ktera muze

byt formalné vyjadiena pomoci vztahu:

_ My

k
Y

(2.3)

rving Fisher shrnul svoji priilomovou teorii v knize The Purchasing Power of Money,
kterou vydal roku 1911. Timto dilem polozil zaklady moderni kvantitativni teorii penéz
(Revenda et al. 2005).
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a vyjadiuje sklon jednotlivce k drzbé penéz v pomeéru k jeho duchodu. Marshall
dosel k zavéru, ze tento pomér je pro ekonomické subjekty relativné stabilni.
Nicméné mezi jednotlivei se tato konstanta muze lisit (Revenda et al. 2005;
Revenda 2001).

Marshalluv koncept déle rozpracovali jeho néasledovnici z Cambridgeské
skoly. Ti teorii obohatili predevsim o dalsi faktory ovliviujici pomeér k,
a to drokovou miru a bohatstvi. Ukazali, Ze mezi trokovou mirou a Mar-
shallovou konstantou k existuje negativni zavislost. Naopak rostouci bohatstvi
zpusobi rist koeficientu, nebot subjekty, které nakladaji s vétsim dichodem
a bohatstvim, budou mit i vétsi sklon k drzbé penézni zasoby. Vzhledem
k tomu, Ze urokova mira je v ekonomii obecné povazovana za nestabilni
velicinu, nebude ani pomeér k naddale konstantni. Duchodovéa rychlost obéhu
penéz je podle zavéru Cambridgeské skoly nestabilni a ménova politika se tedy
ukazuje jako netcinna.

Tato rozpracovanéjsi forma Marshallovy teorie se stala dulezitym
vychodiskem pro formalizaci empirickym modelu zabyvajicich se penézni
poptavkou. Zaklad penézni poptavky tvori velikost duchodu, kterym
ekonomické subjekty disponuji. Dalsi vlivy jako tirokova mira, bohatstvi a dalsi

technologické a instituciondlni vlivy jsou obsazeny v konstanté k (Revenda
2001).

2.2.2 Tradi¢ni keynesianska teorie

Tradi¢ni neoklasické teorie penézni poptavky se zabyvaji pouze transakénim
motivem drzby penéz. Keynesidanské teorie tento koncept rozsituji a do svych
modelu zahrnuji tii zdkladni motivy drzby penéz — transakéni motiv, motiv

opatrnosti a spekula¢ni motiv (Revenda et al. 2005).

Teorie preference likvidity

Anglicky ekonom John Keynes, zakladatel keynesidnské teorie, vychézi
z predpokladu, ze penize jsou druhem aktiva s nulovou vynosnosti. Penize
jsou zarovan vysoce likvidni komoditou, jejiz drzeni nenese zadné vyznamné ri-
ziko spojené s kolisanim drokovych mér a cen. Subjekty maximalizujici uzitek

by se tedy mély drzeni penéZz vyhybat.? To, Ze tak necini, si vysvétluje tim,

2Piedpoklad o nulové vynosnosti penéz nelze chépat striktné, nebot v soudasnosti jsou
bézné bankovni ¢ty uroceny. Nicméné jejich vynosnost je nizsi nez vynosnost jinych aktiv.
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ze subjekty maji jistou averzi k riziku a preferuji drzet své duchody spise
v likvidni formé aktiv (Revenda et al. 2005).

Své zaveéry Keynes rozpracoval v knize Obecna teorie zaméstnanosti, iroku
a penéz, ktera vysla v roce 1936. Ve knize rozliSuje pouze dva zakladni druhy
financ¢nich aktiv, penize a obligace, mezi kterymi se subjekty rozhoduji. Toto
rozhodnuti ¢ini pravé na zakladé t¥{ hlavnich motivu drzby penéz.

Vzhledem k predpokladu, ze diichody jsou vyplaceny jednorazovée v urcitych
intervalech, jsou jednotlivci nuceni drzet cast aktiv v penézich, aby mohli
prubézné pokryvat vydaje. Tento motiv, ktery je primo zavisly na vysi duchodu,
byva oznatovan jako transakéni motiv (transaction motive) (Laidler 1993).

Opatrnostni motiv (precautionary motive) vychazi z predpokladu, ze jed-
notlivei drzi piijmy ve formé penéz, jakozto rezervu pro pripad nejistoty
v budoucnosti. Vzhledem k tomu, ze tyto vydaje rostou s vysi piijmu, zavisi
tento motiv také predevsim na duchodu. Keynes vSak tvrdi, ze na velikost
penézni poptavky ma jisty vliv také drokova mira, kterou definuje jako odménu
za vzdani se likvidity. Pokud se v ekonomice ocekavé, ze tirokové miry poros-
tou, a poklesnou tedy ceny obligaci, budou subjekty preferovat penize na tkor
obligaci a naopak. V ptipadé, ze nelze dopfedu predikovat vyvoj urokovych
sazeb, se tento spekulativni motiv (speculative motiv) bliz{ nule.

Celkovou penézni poptavku uréenou na zakladé teorie preference likvidity

lze zapsat jako soucet téchto tii poptavek:
My = Mywy(Y) + My@)(Y) + My (i) = (myY) + (mai), — (2.4)

kde My1)(Y) znaci transakéni poptavku, My 5)(Y') opatrnostni a My s)(7)
spekulativni poptavku. Déle pak ¢ znaci turokovou miru, m, duchodovou a m;
urokovou elasticitu penézni poptavky.

S ohledem na spekulativni motiv, dochazi Keynes ke stejnému zavéru jako
Marshallovi nasledovnici. Tedy, ze penézni poptavka je zavisla jak na duchodu,

tak i na irokové mife (Revenda 2001).

2.2.3 Neokeynesianské teorie

Keynesova teorie preference likvidity predstavovala velky prulom v oblasti teorii
penézni poptavky. Neni tedy divu, ze v prubéhu 20. stoleti vznikla spousta
modernéjsich verzi, které z jejich zakladu vychazeji. V nasledujici ¢asti bych

rada zminila alespon dvé z téchto interpretaci. A to Baumoluv-Tobinuv model
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transakéni penézni poptavky a Tobinuv model spekulativni penézni poptavky.
Nejvyraznéjsi rozdil obou modelu oproti keynesové teorii spoc¢iva v moznosti
drzet oba druhy finanénich aktiv (tedy penize i obligace) soucasné. Keynes tuto
moznost nepiipoustél a piredpoklddal, Ze subjekty bud drii cely sviij diichod

v penézich, nebo jej cely pouziji ke koupi obligaci.

Baumoliiv-Tobiniiv model transakéni poptavky po penézich

Tento model je zalozeny na jednoduchém penéznim cyklu vychézejicim z teorie
zasob. Na jeho pocatku obdrzi subjekt vyplatu duchodu Y, ktery bude béhem
obdobi postupné spotiebovavat. Tento duchod rozdéli mezi dva druhy aktiv.
Jednu ¢éast si ponechd ve formé penéz, kterymi postupné kryje své naklady.
Druhou ¢ast ulozi do vynosnych obligaci, které bude po vycerpani penéznich
zdroju prubézné rozprodavat.

To, jak velkou ¢ast dichodu ulozi subjekt do obligaci a kolik transakci
béhem jednoho obdobi uskutecni, je feSenim optimalizacni lohy minimalizujici
celkové naklady. Na jedné strané jsou naklady obétované prilezitosti ¢, kdy se
subjekt drzenim penéz dobrovolné vzdava zisku, ktery by generoval v pripadé
nakupu obligaci. Ty jsou vSak vyvazeny transakénimi naklady c, které vzni-
kaji pri nakupu a prodeji obligaci. Z tohoto pojeti jasné vyplyva, ze poptavka
po penézich je ovlivnéna jak velikosti duchodu, tak i urokovou mirou, ktera
determinuje vynosnost obligaci (Revenda et al. 2005).

Touto optimaliza¢ni 1lohou dojdeme k rovnici penézni poptavky, kterou lze
vyjadiit nasledovné:3

M4 ey

= 2.5
P 2’ (2:5)

kde M? znaéi poptavku po penéznich zustatcich, P agregatni cenovou hladinu

a Y, redlny hruby doméci produkt (GDP, gross national product).

Tobiniiv model spekulativni poptavky po penézich

Dalsi interpretace Keynesovy teorie preference likvidity, publikovana americkym
ekonomem Jamesem Tobinem v roce 1958, je zalozena na teorii portfolia. Tobin
(1958) ve svém modelu uvazuje investora, ktery investuje svij dichod (tedy své
portfolio) do dvou hlavni aktiv — penéz s nulovou vynosnosti a dluhopist, které
svému drziteli nesou vynos ve formé kupoénové platby a kapitdlového vynosu
(Kodera 2007).

3Detailn{ odvozen{ lze nalézt v pracich Baumol (1952) a Tobin (1956).
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Tobinova teorie hleda optimalni pomér penéz a dluhopisu v investorové
portfoliu. Toto optimalni slozeni se odvozuje pomoci uzitkové funkce daného
investora. Z empirickych vyzkumu vyplyva, ze nejoptimalnéjsi je drzet vysoce

diverzifikované portfolio (Revenda et al. 2005).

2.2.4 Moderni neoklasické teorie

Odlisny pohled na penézni poptavku nabizi monetaristickd teorie. Stézejni je
zde predpoklad, ze poptavka neni ovlivnéna tirokovou mirou. Z toho vyplyva, ze
funkce penézni poptavky je relativné stabilni nebo alespon dostatecné

predikovatelnd a ménové politika je tedy vysoce uc¢inna (Revenda 2001).

Monetarismus

Za zakladatele této moderni kvantitativni teorie se povazuje Milton Friedman.
Ten v Chicagu roku 1956 vydal ¢lanek The Quantity Theory of Money —
A Restatement, kde formuloval prvni ucelenou monetaristickou verzi penézni
poptavky (Revenda 2001).

Jednou z nejvyraznéjsich Friedmanovych myslenek je jeho pohled na penize
jako takové. Ty totiz na rozdil od Marshalla nebo Keynese nepovazuje za natolik
specifickou komoditu, ktera si vyzaduje svoji specialni poptavkovou funkci, ale
snazi se ji analyzovat pomoci obecné teorie poptavky. Nezabyva se tedy faktory,
které spotiebitele motivuji k tomu, aby drzeli penize. To, ze spotiebitelé penize
v ur¢ité vysi drzi, bere jako zakladni predpoklad a soustiedi se spiSe na otazky,
jak velkou ¢ast svého duchodu spotrebitelé drzi v penézich a co tento pomeér
nejvice ovliviiuje (Laidler 1993, str. 56-57).

Penize tedy Friedman povazuje za jedno ze zakladnich aktiv, mezi které
spotiebitel muze rozdélit svuj duchod. Takovychto aktiv ve své teorii rozlisuje
pét — penize, dluhopisy, akcie, fyzické zbozi dlouhodobé spotieby (véetné
nemovitosti) a lidsky kapitdl. Lidsky kapitél je tvoren znalostmi a dovednostmi
konkrétniho spotiebitele a lze ho vyjadrit jako diskontovanou hodnotu vsSech
budoucich diichodii.* Spotiebitel déli své bohatstvi mezi tyto aktiva s cilem ma-
ximalizovat uzitek.® Tato penézni poptavka je tedy ovlivnéna stejnymi faktory
jako vSechny ostatni druhy aktiv (Kodera 2007).

4Friedman rozlisuje dva druhy bohatstvi. Bohatstvi lidské (human wealth), které je
tvoreno predevsim lidskym kapitdlem a bohatstvi fyzické (nonhuman wealth), které je méfeno
jakozto soucasné hodnota duchodu plynoucich z ostatnich redlnych a finanénich aktiv.

5Podobné jako ekonomové neokeynesianské ekonomie zalozil Friedman sviij model
na optimaliza¢ni tiloze maximalizujici uzitek racionalniho ekonomického subjektu.
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Tyto predpoklady Friedman vyjadtil pomoci nasledujici monetaristické

funkce pénézni poptdvky:©

—=f (rl,rQ,pe, %,h) (2.6)
Leva strana rovnice piedstavuje podil nomindlni penézni poptavky M¢?
a cenové hladiny P — tedy poptavku po realnych penéznich zustatcich. Symboly
r1 a ry reprezentuji ocekavanou vynosnost obligaci a akcii. P¢ znaci ocekdvanou
inflaci, ktera ovliviiuje predevsim poptavku po fyzickém zbozi. Symbol h znaci
pomérné zastoupeni lidského kapitalu na fyzickém bohatstvi a podil %
pfedstavuje vysi permanentniho redlného diichodu.”

Friedman predpokladd, ze mezi poptavkou po redalnych penéznich zustatcich
a realném duchodu existuje silnd, primo umeérna zavislost. Naopak na rozdil
od Keynese predpokldada témeér zanedbatelnou citlivost penézni poptavky
na ocekdvané zmény vynosnosti akcii a obligaci, tedy na zmény urokovych
meér a inflace. Dochazi tak k podobnému zavéru jako tradiéni neoklasikové,

ze penézni poptavka je déna predevsim transakénim motivem.

6podrobnéjsi odvozen{ rovnice viz (Kodera 2007, str. 40-47)

"Friedman (1956) definuje permanentn{ diichod jako sou¢asnou hodnotu o¢ekdvanych bu-
doucich duchodi, tedy jako otekavany diskontovany dlouhodoby duchod. Takovyto dichod
je opro$tén od v8ech externich oku a prechodnych vlivu a je tedy pomérné stabilni veli¢inou.



Kapitola 3

Penézni poptavka - empiricky

pristup

3.1 Empirické studie penézni poptavky

Z vyse provedeného piehledu ekonomickych teorii penézni poptavky jasné
vyplyva, ze z teoretického hlediska nedoslo ke shodé, co se tyka vykladu penézni
poptavky a vlivu, které na ni pusobi. Tento fakt se odrazi i v empirickych
analyzach, které se od sebe také znacné lisi (Arlt et al. 2001).

Podobné jako v teoretickém proudu muzeme pozorovat i vyvoj v prove-
denych empirickych studiich penézni poptavky. Diive publikované studie se
zameétovaly predevsim na spravnou specifikaci modelu odvozeného od urcitého
teoretického zakladu a na empiricky odhad velikosti jednotlivych koeficientu.
Spoleéné s vyvojem teoretickych zakladu a ekonometrickych technik doslo
k vyraznému posunu i na poli empirickych studii. Dnesni modely se vedle
specifikace modelu zabyvaji také otazkou stability dlouhodobé poptavkové
funkce, kterou se snazi ovéfit za pomoci rtiznych kointegra¢énich technik.!
Vétsina empirickych studii, na jejichz odhadech je nasledujici meta-analyza

zaloZena, vychéazi z nasledujictho tvaru dlouhodobé poptédvkové funkce:?

my — pr = Bo + Yy + B2 + o Xt + ¢, (3.1)

INa tuto skuteénost bylo poukdzéno v meta-analytické studii Knell & Stix (2004), kde
autofi pracuji se tfemi ruznymi vzorky dat. Ve vzorku dat, ktery obsahuje data, jejichz
medidnem je rok 1974, bylo kointegracnich technik vyuzito pouze v 1,6 % pripada. Naproti
tomu ve zbyvajicich dvou vzorcich dat, které obsahuji data s prostfednimi roky 1981 a 1982,
bylo kointegra¢nich technik vyuzito ve vice nez 99 % modelu (konkrétné 99,2 % pro rok 1982
a 100 % pro rok 1981).

2Tvar této rovnice je odvozeny piedeviim z rovnice (2.6), kterou navrh Keynes v rdmci
teorie preference likvidity (Revenda et al. 2005).
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kde symboly psané malymi pismeny znaci logaritmicky tvar. Symbol m
vyjadiuje velikost penézni zasoby v case t. Oznaceni p je cenovy index repre-
zentujici cenovou hladinu. Vyraz m — p tedy predstavuje poptavku po realnych
penéznich zustatcich v ¢ase t.3 Symbol y znaéf tvz. skdlovou proménnou (scale
variable), kterd vyjadiuje vysi prijmu (duchodu). Vzhledem k logaritmickému
tvaru rovnice vyjadiuje koeficient v elasticitu dichodové poptavky po penézich.
Vétsina empirickych praci ve svych modelech zohlednuje naklady prilezitosti
spojené s drzbou penéz namisto vynosnéjsich finanénich aktiv. Existuje mnoho
zpusobu, jimiz lze tyto ndklady vyjadrit. Nejcastéji se k tomu vyuziva veli-
kosti inflace, kratkodobé ¢i dlouhodobé urokové miry ¢i jejich dalsich obmén
v zavislosti na teorii, z niz dany model vychazi. Tyto proménné jsou zahrnuty
ve sloupcovém vektoru Z; s prislusnym radkovym vektorem koeficientu f;.
V zavislosti na specifikacich daného teoretického zédkladu muze model obsaho-
vat jesteé dalsi faktory ovliviiujici penézni poptavku. Tyto faktory, jako naptiklad
proménné reprezentujici bohatstvi, finanéni inovaci, ceny akcii ¢i sménny kurz
jsou zahrnuty do sloupcového vektoru X; s piislusnym fadkovym vektorem

koeficientu fs.

3.2 Dichodova elasticita z pohledu jednotlivych

teorii

Témeér vsechny teoretické i empirické studie se shoduji v tom, ze koeficient
v, ktery reprezentuje duchodovou elasticitu, bude nabyvat kladnych hodnot.
V otéazce jeho velikosti ovSem obecného konsensu dosazeno nebylo.

Kvantitativni teorie penéz predpokladd, ze agregatni duchod (tedy objem
vyprodukovanych zbozi a sluzeb v dané ekonomice) roste stejnym tempem
jako penézni poptavka. Z toho vyplyvéa, ze by se duchodova elasticita penézni
poptavky méla pohybovat kolem jedné.

S timto pristupem nesouhlasi pfedevsim neokeynesovské teorie zasob, které
stavi na predpokladu, ze drzba penéz je spojend s nezanedbatelnymi fixnimi
naklady. Tyto naklady zpusobuji, ze poptavka po penézich bude rust poma-

lejsim tempem nez agregatni duchod. Podle Baumolova-Tobinova modelu by se

3Néekteré studie napifklad Baltensperger et al. (2001), Fase & Winder (1996), Komérek
& Melecky (2004) ¢i Nagayasu (2003) vyuzivaji misto redlné poptévky jeji nomindln{ verzi.
Zavislou proménou tedy vyjadiuji pouze velikosti penézni zasoby m. Proménnou p casto
vyuzivaji jako dalsi vysveétlujici faktor a zahrnuji ji do pravé strany rovnice.
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méla duchodova elasticita penézni poptavky rovnat %.4 Tedy desetiprocentni
narust prijmu by mél zpusobit pétiprocentni zvyseni poptavky po redlnych
penéznich zustatcich (Mankiw 2002). I dalsi teorie vychazejici z neokeynesovské
teorie zdsob dochéazi k podobnym odhadum. Naptiklad ve studii Miller & Orr
(1966) se odhady pohybuji v rozmezi % az %

Se zavery kvantitativni teorie se neztotoznuji ani monetaristé, ktefi tvrdi,
ze duchodova elasticita penézni poptavky je vétsi nez jednotkova. Friedman
ve své teorii klade duraz na vSechny druhy faktoru (jako je bohatstvi nebo
oc¢ekdvané vynosy z obligaci a akcif), které mohou mit systematicky vliv na veli-
kost penézni poptavky. Zahrnuti téchto faktort do modelu zpusobi, ze poptavka
po financ¢nich aktivech poroste rychlejsim tempem nez agregatni permanentni
dichod, ktery je v case relativné stabilni.® V tomto kontextu mohou byt
financéni aktiva povazovana za luxusni statky s vétsi nez jednotkovou

elasticitou (Knell & Stix 2003).

3.3 Stabilita penézni poptavky

Jak jiz bylo zminéno vysSe, empirické prace zabyvajici se penézni otdzkou prosly
na prelomu 70. a 80. let minulého stolet{ vyznamnou zménou. O tuto zménu se
zaslouzila otazka stability, kterou se ekonomové nejen v USA, ale také ve Velké
Britanii zacali zajimat. Toto obdobi je charakteristické silnymi ekonomickymi
Soky a zménami poptavky zpusobenymi rostouci mirou finan¢nich inovaci.
S ohledem na tyto Soky se zacaly objevovat pochybnosti o dlouhodobé stabilité
poptavkové funkee.b

Stabilita funkce penézni poptavky ma z ekonomického hlediska velky
vyznam, nebot je stéZejnim piedpokladem ti¢innosti jak monetarni, tak i fiskaln{

politiky. Neni tedy piekvapenim, ze se ekonomové zacali touto problematikou

4Tato elasticita lze jednoduse formalné odvodit ze zdkladni rovnice Baumolova-Tobinova
modelu. Zlogaritmovanim rovnice (2.5) dostaneme vyraz inM<¢ — InP = 1 (Inc —In2) +
%lnYr — %lm’. Nyni stac¢i polozit 5y = % (Inc — In2) a dostaneme rovnici ve tvaru, ktery se
pouzivé v ekonometrickych modelech (viz rovnice (3.1)) s dichodovu elasticitou rovnou 3
a tirokovou elasticitou rovnou —1 (Kodera 2007).

5Friedman ve svych modelech vyjadfuje penézni zdsobu pomoci sirokych ménovych
agregatu, které zahrnuji vedle penéz i méné likvidni finanéni aktiva.

6Arlt (1999) upozoriiuje na fakt, ze pti modelovéni penézni poptdvky je tfeba rozlisovat
mezi kratkodobymi a dlouhodobymi vztahy. Kratkodobé vztahy jsou ¢asto vyvolany urcitym
vnéjsim jednorazovym Sokem, ktery zpusobi posun v penézni poptavce. Tento Sok mé nicméné
pouze kratkodobé néasledky a jeho vliv ¢asem vymizi. Naproti tomu dlouhodoby vztah je cha-
rakterizovan jako neménny rovnovazny stav, ktery zustdva stabilni v ¢ase. V tomto stavu se
ekonomika ovsem ziidka kdy nachézi. Nicméné se predpokladé, ze k nému v ¢ase konverguje.
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zevrubné zabyvat. Ve druhé poloviné 20. stoleti vzniklo mnoho ekonometrickych
metod, které se stabilitou funkci obsahujicich makroekonomické casové rady

zabyvaji.

3.3.1 VyuZivané ekonometrické modely

Prvnim krokem pii zkoumani celkové stability modelu penézni poptévky (tento
model je z pohledu ekonometrické teorie piikladem vicerozmérného modelu
casovych tad) je urceni stability jednotlivych ¢asovych tad (tedy vyvoje
jednotlivych proménnych v ¢ase), s nimiz model pracuje.

Pro stabilitu zkoumané funkce je nezbytné, aby jednotlivé casové tady,
které v modelu vyuzivdme, byly staciondrni.” Arlt (1999) ve své studii Fika:
,Nestaciondrnost procesu muze byt zpusobena v c¢ase se ménici stredni
hodnotou procesu ¢i v ¢ase se ménicim rozptylem procesu.“ To jinymi slovy
znamena, ze nestacionarni rady se v ¢ase nevyviji stabilné, ale podle urcitého
stochastického nebo deterministického trendu. Mnoho soucasnych empirickych
studii nicméné doslo k zavéru, ze casové tfady makroekonomickych veli¢in
pouzivanych k odhadu penézni poptavky, jako jsou duchod, trokova mira
¢i redlné penézni zustatky, stacionarnimi ¢asovymi radami nejsou. Nejcastéji
dochdzi ke zjisténi, Ze se jedna o integrované procesy radu jedna (I(1)).

V pripadé, Ze jsou stochastické trendy, které urcuji vyvoj téchto jednotlivych
casovych fad modelu, shodné nebo alespon z velké casti podobné, 1ze nalez-
nout takovou kombinaci danych ¢asovych tad, kterd je schopna nestacionarnost
vylouc¢it. Tento proces vylouceni nestacionarnosti se nazyva kointegrace
casovych tad a zavedl jej pocatkem 90. let 20. stoleti britsky ekonom Clive
W.J. Granger (Husek 2009).° V pifpadé pouziti klasickych regresnich metod na
casové tady, které mezi sebou nekointegruji, ziskdme nerealné odhady
vzajemnych vztahu. Tento jev byva oznaCovan jako zdanliva regrese

(spurious regresion) (Arlt 1999).

"Wooldridge (2006) definuje stacionarni proces nasledovné: ,Stochasticky proces
{X; : t = 1,2,...} je staciondrni, jestlize pro kazdou skupinu ¢asovych indexu 1 < #; <
ta... < ty, je sdruzend distribu¢ni funkce (x4, 24,, ..., 21, ) shodnd se sdruzenou distribuénf
funkef (24,,,, Tt )5 - Tt,,, ) Pro vSechna celd éfsla b > 1.%

81U téchto procesti obecné plati, ze prvni diference téchto fad jsou integrované fadu nula,
1(0).

9Pro dvé ¢asové fady lze tento proces formalné zapsat nasledovné: Méjme-li klasicky
regresni model ve tvaruw:Y; = 81 + 82Xt + ug pro t = 1,2,...,T |, kde jsou casové fady {X;}
a {Y;} integrované radu 1, tedy {X;} ~ I(1) a {Y;} ~ I(1). Existuje-li jejich kombinace
takova, ze {aX; + bY;} ~ I(0), jsou tyto procesy kointegrované radu (1,1) a oznacujf se jako
{X:}, {1} ~ CI(1,1). Vektor (a,b) se nazyvé kointegraéni vektor. Tento proces lze rozsifit
na koneény pocet fad a vyssi rddy kointegrace, viz. Arlt (1999).
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Z toho vyplyvé, ze hlavni podminkou stability (a tedy dlouhodobého vztahu
mezi proménnymi) vicerozmérného modelu nestabilnich c¢asovych fad je
potvrzeni kointegracniho vztahu mezi témito fadami. V modelech penézni
poptavky se bézné vyuziva hned nékolika zpusobu, kterymi lze tento vztah
potvrdit nebo vyvratit.

Ve studiich zabyvajici se penézni poptavkou, z nichz jsou cerpana data
pro nasledujici meta-analyzu, je vyuzivano hned nékolik testii kointegrace.
Zakladni myslenku testovani integrace je stanoveni poctu kointegracnich
vektoru pritomnych v modelu. V pripadé, ze je tento pocet vétsi nebo rovny
jedné, je kointegrace potvrzena.

Jeden z prvnich a stale ¢asto vyuzivanych je Engleuv-Grangeruv (EG) test

kointegrace (Engle & Granger (1987)), ktery pracuje s rezidui puvodni regrese:

Yr = B + Box + Paziz + .. + BTk + €1 (3.2)

V pripadé, ze jsou rezidua € ziskand pomoci metody nejmensich ¢tvercu (OLS,
ordinary least squares) z tohoto modelu I1(0), lze usoudit, ze mezi casovymi
fadami existuje kointegracni vztah.

V pripadé, Ze pracujeme s vicerozmérnymi casovymi fadami (jako je tomu
pti odhadu penézni poptavky) nardzi EG test na dva hlavni problémy. Prvnim
z nich je nizka spolehlivost OLS odhadu nestacionarnich ¢asovych fad. Druhy
problém nastava pii existenci vice kointegrac¢nich vektoru, kdy pomoci tohoto
testu nelze uréit jejich presny pocet a najit ten nejvhodnéjsi (Cipra 2008).

Asi nejefektivnéjsi a také nejcastéji vyuzivanou metodou analyzy casovych
fad je Johansenova metoda. Tato metoda ma hned nékolik prednosti. Jednou
z nich je moznost zahrnout do modelu zéroven exogenni i endogenni proménné.
Jeji  detailngjsi popis lze nalézt napiiklad v  puvodnich pracich
Johansen & Juselius (1990) a Johansen (1991).'°

Pokud se podaifi naleznout kointegracni vztah mezi proménnymi
vyuzivanymi v modelu penézni poptavky, lze pomoci vektorovych modeli
korekce chyb (VECM, vector error-correction model) odhadnout jejich oprav-
dové zavislosti bez pritomnosti zdanlivé regrese. Dalsi vyhodou téchto
modelt je to, ze jsme s jeho pomoci schopni odlisit dlouhodobé vztahy
od téch kratkodobych.!!

0Vedle téchto dvou nejzékladnéjsich metod existuje fada dalsich testii kointe-
grace. Jejich podrobnéjsi piehled a odvozeni lze naleznout napiiklad v publikaci
(Liitkepohl & Krétzig 2004).

"Podrobny popis a odvozeni modelit VECM lze nalézt napiiklad v publikaci Cipra (2008).



Kapitola 4
Prehled literatury, sbér a popis dat

V' nasledujicich kapitolach bakalarské prace se budu vénovat provedeni
meta-analyzy zabyvajici se elasticitou duchodové poptavky po penézich. Jak
jsem jiz zminila v tvodu, prace je zalozena na diive publikované studii
,Duchodova elasticita penézni poptavky: Meta-analyza empirickych vysledku“
(Knell & Stix 2005, vlastni ptreklad). Hlavnim cilem nize provedené meta-
analyzy je rozsitit danou studii a za pouziti nové publikovanych studii a metod
ocistit ziskané odhady od pripadné publikacni selektivity. Déle se budu zabyvat
tim, zda maji nékteré vlastnosti téchto studii systematicky vliv na heterogenitu
mezi jednotlivymi odhady. VSsechny potiebné vypocty a grafy jsou provedeny
za pomoci aplikace Microsoft Excel a statistického programu STATA. Ceskou

terminologii meta-analyzy Cerpam predevsim z prace Poldk (2011).

4.1 Ptehled literatury

Vzhledem k rozsahlosti literatury soustiedici se na penézni poptavku, neni
prekvapenim, Ze existuje také mnoho publikaci, které se zabyvaji hodnocenim
a srovnavanim téchto studii. Vétsina publikaci se orientuje na konkrétni
segment této literatury. Napiiklad Sriram (2001) ve své praci zmapoval empi-
rické studie publikované v prubéhu 90.let, které pii zkoumani penézni poptavky
vyuzivaji ruzné varianty VECM modelu. Boughton (1992) se naopak zaméril
na mezinarodni srovnani praci, které se sousttedi na efekt finanéni inovace. Fase
(1994) dosel k zdvéru, ze se jednotlivé empirické odhady 1isi i v pripadé, kdy
porovnava vysledky studii, které jsou si podobné v mnoha rtuznych aspektech,
jako je geograficky puvod dat, ¢asové obdobi ¢i pouzitda metoda. Az na pripad

Némecka, kde se mu podafilo najit v celku stabilni odhady, vznasi pochyby
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o stabilité penézni poptavky a s ni spojené tuc¢innosti monetarni politiky.
Poukazuje také na rozsahly vyvoj ekonometrickych metod vytvorenych
za Ucelem ziskani co nejvérohodnéjsich statistickych vysledk.

Nicméné vSechny vyse zminéné publikace jsou pouze popisnymi pracemi,
které své zavéry nestavi na zadnych ekonometrickych vysledcich. Publikace,
které provadi pruzkum literatury s pouzitim ekonometrickych modelu, tedy
meta-analyzy, se mi podarilo naleznout pouze tii. Jednd se o studie Knell &
Stix (2003), Knell & Stix (2004) a Knell & Stix (2005) publikované pod zastitou
Rakouské narodni banky.

Prvni publikovanou studii, ktera vyuziva metody meta-analyza pti zkoumani
variability empirickych odhadu diuchodové elasticity penézni poptavky je Knell
& Stix (2003). 'V této studii autofi zkoumaji na vice nez 500 jednotlivych
odhadech ze 79 clanku, zda se vysledky empirickych praci lis{ spise z duvodu
odlisného makroekonomického prostiedi, kvality pouzivanych modelu nebo
ruznych charakteristik jednotlivych proménnych modelu, jako je naptiklad volba
ménového agregatu. Pomoci téchto faktoru se jim podarilo vysveétlit priblizné
polovinu variability zkoumanych odhadu dichodové elasticity. Druhé studie
Knell & Stix (2004) se zabyva vedle duchodové elasticity také variabilitou

urokovych elasticit poptavky po penézich. Prace stavi na tfech ruznych vzorcich

pochdzi z jiz vyse zminénych studii Fase (1994) a Sriram (2001). Na rozdil
od prvni studie, se v této praci autori zamérili spiSe na srovnavani tii datasetu
a do své meta-regresni analyzy (MRA, meta-regression analysis) zafadili mensi
pocet vysvétlujicich proménnych.

V prvnich dvou studiich vyuzivali autofi metod meta-analyzy predevsim
k odhaleni vliva, které maji ruzné proménné na velikost a robustnost
zkoumanych elasticit. Publikace Knell & Stix (2005) se zabyva také dalsim
fenoménem, ktery se v empirickych studiich casto objevuje, a to publikaéni
selektivitou. Nicméné hypotéza vlivu publikac¢ni selektivity na vysledky empi-
rickych praci zabyvajicich se penézni poptavkou nebyla v této praci podporena.

Vsechny tii studie potvrdily vztah mezi velikosti elasticit v zavislosti
na pouzitém ménovém agregatu. Tedy studie, které vyuzivaji ve svych
empirickych modelech §irsi pojeti penéz, dochazi k vyssim odhadim nez
studie zalozené na uzsich ménovych agregatech, jako je ménova baze nebo
¢isté obézivo. Stejné tak tyto studie podporily Friedmanuv zaveér, ze bohatstvi
a finan¢ni inovace maji negativni vliv na velikost duchodové elasticity penézni

poptavky.
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4.2 Sbér dat

Prvni krok meta-analyzy spociva v sesbirani vhodného vzorku literatury.
Jak jiz bylo nékolikrat zminéno vyse, tato prace vychézi predevsim ze stu-
die Knell & Stix (2005). Puvodnim zadmérem bylo rozsiit puvodni vzorek dat
vytvoreny k této studii o nové publikované prace a na téchto datech provést
meta-regresni analyzu. Bohuzel ani dany vzorek dat ani seznam pouzitych praci
nebyl v této publikaci zverejnén. Kontaktovala jsem tedy oba autory publikace
s prosbou o poskytnuti potfebnych informaci. Na tuto prosbu reagoval velice
ochotné jeden z autoru a poskytl mi seznam 92 ¢lanku, ze kterych byla data
cerpana. Jedna se o ¢lanky, které byly publikovany po roce 1994 a které byly
do konce cervence 2002 zarazeny do databaze EconLit. Bohuzel datovou ma-
tici, kterd byla pro potieby této prace vytvofena, se jiz autorum nepodafilo
v archivu naleznout. Tento zdkladni seznam praci jsem rozsitila o dalsi prace
publikované v databazi EconLit v obdobi mezi srpnem 2002 a koncem bfezna
2012. Pro zachovéani konzistence pii vyhledavani dalsich zdroju dat jsem
prevzala vyhledavaci kritéria, ktera byla pouzita pti sbéru dat ve studiich Knell

& Stix (2003) a Knell & Stix (2005):
e Nézev prace obsahuje bud’ vyraz mon* demand nebo mon* stability.

e V podrobném zaznamu o praci je obsazen abstrakt, ktery umozni rychle

zkontrolovat, zda clanek obsahuje empirické vysledky ¢i nikoli.

e Vybrany jsou pouze préce, které byly publikovany v jednom z 232 prednich
akademickych ¢asopisu (hodnoceni ¢asopisu je prevzato z Journal Ci-
tation Report (JCR)).

Timto zpusobem bylo nalezeno dalsich 36 studii zabyvajicich se penézni
poptavkou obsahujicich empirické vysledky.

Ziskala jsem tedy seznam 128 studii publikovanych v prednich akademickych
casopisech, z nichz nejstarsi vysel roku 1994 a nejnovéjsi v zari 2011. Nicméné
pii prochézeni jednotlivych studif jsem zjistila, ze velkd ¢ast z nich neobsahuje
potfebné informace pro provedeni nasledujici meta-analyzy.

Neékteré prace se spise nez velikosti koeficientu funkce penézni poptavky
zabyvaji, s pomoci ruznych kointegra¢nich metod, jeji dlouhodobou stabilitou.
Pro ziskani presnych velikosti dlouhodobych odhadu jednotlivych proménnych
je tfeba provést jejich normalizaci. Nekteré prace, jako napiiklad Bohl (2000),
Sharma & Ericsson (1998) nebo Terasvirta & Eliasson (2001) ovSem tuto
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normalizaci neprovadi a zaméfuji se pouze na potvrzeni ¢i vyvraceni
dlouhodobé stability funkce penézni poptavky. Hayo (1999) a Qin (1998)
ve svych studiich provadi pouze ovéreni hypotézy, ze duchodova elasticita
penézni poptavky se rovna jedné. Presny empiricky odhad, ke kterému béhem
svého vyzkumu dospéli, ovSem neuvadi. Dalsi pocetnd ¢ast praci, napiiklad
Bahmani-Oskooee (1996), Hansen & Kim (1995), Rother (1999), Kia (2006)
nebo Fiess & MacDonald (2001), sice uvadi piesné hodnoty odhadnutych
parametru, ale jiz nedokladaji, jak statisticky presné tyto vysledky jsou. Préce
Agenor & Khan (1996) se za pouziti dynamického modelu zabyva pouze
relativni penézni poptavkou a substituénim efektem v rozvojovych zemich
a vysledky duchodové elasticity explicitné neuvadi. Naopak prace Raj (1995) se
spiSe nez na duchodovou elasticitu sousttedi na stabilitu rychlosti obéhu penéz.

Vzhledem k velkému poctu praci, které neuvadi presné vysledky
a z jejichz vysledku nelze s jistotou vyéist presné idaje, jsem se nakonec omezila
pouze na studie, které explicitné uvadi velikost odhadované dlouhodobé elas-
ticity spoleéné s preciznosti tohoto odhadu (tedy uvadi velikost smérodatné
odchylky ¢i t-statistiku). Timto postupem jsem dospéla k seznamu 73 praci,
z nichz 41 pochéazi z puvodniho seznamu pouzitého pro praci Knell & Stix
(2005). Dalsich 32 praci reprezentuje rozsifujici ¢dst datového vzorku. Seznam

téchto praci je uveden v priloze A.

4.3 Specifikace a popis proménnych

Po sesbirani vhodného vzorku literatury nastava ¢asové nejnarocnéjsi ¢ast celé
meta-analyzy, a to sbér a kéodovani potiebnych dat obsazenych v literatute.
Béhem této faze jsem detailné procetla vSech 73 studii, z nichz jsem postupné
sesbirala vyslednou datovou matici pro nasledujici meta-analyzu.

,Dalsim krokem je rozlisit dulezité charakteristicky jednotlivych praci
a zakdédovat je.“ (Stanley 2001, str. 135, vlastni preklad)

Nejdulezitéjsi je si v této fazi uvédomit, jakou velicinou se bude autor v celé
praci zabyvat a jaké si klade hlavni cile dané meta-analyzy a s ohledem na tato
kritéria sesbirat z dané literatury potiebné informace (Stanley 2001). Stanley

& Jarrell (1989) specifikoval zakladni model meta-regresni analyzy tvaru:

K
bi=B+> aZp+e  (j=12... L) (4.1)
k=1
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kde b; predstavuje odhad zkoumaného parametru 3 z j-té studie. L urcuje cel-
kovy pocet zkoumanych studii, g predstavuje ,skute¢nou* hodnotu parametru
a ¢; je chyba dané meta-regrese. Z;, predstavuje vektor zahrnujici vysvétlujici
proménné modelu (tyto proménné byvaji ozna¢ovany jako meta-nezdvislé nebo
moderatorské proménné), které maji pomoci vysvétlit, co zpusobuje
heterogenitu mezi jednotlivymi odhady ziskanymi z daného vzorku literatury.

Stanley et al. (2008) ve své praci navrhuje rozdéleni jednotlivych proménnych
zahrnutych do vektoru Zj;, do skupin podle jejich logické navaznosti. Prvni
skupinu tvori klicova proménnd mérici presnost empirickych odhadu, druha
skupina obsahuje vybrané vlastnosti puvodniho modelu (v nasem piipadé se
jedna o obmény modelu viz rovnice (3.1)). Treti skupina obsahuje miry kvality
daného modelu. Témi muze byt napriklad pocet testu, kterymi model prosel,
pifpadné stupné volnosti modelu. Ctvrtd a patd skupina obsahuje proménné,
které charakterizuji autora prace (témi muze byt vék, povolani, pohlavi apod.)
a data, s nimiz dand studie pracuje.

V nasledujici ¢asti prace se vénuji popisu zakladnich proménnych, které
budu béhem meta-analyzy vyuzivat. Souhrnny prehled s detailnim popisem

vSech proménnych a jejich zkratek je uveden v priloze B.

4.3.1 Velikost a presnost odhadu

Spoleéné s odhadem koeficientu duchodové elasticity penézni poptavky je
nezbytnou proménnou pro provedeni meta-analyzy také presnost jeho méfeni.
Presnost byva nejcastéji vyjadiena dvéma zpusoby: pomoci smérodatné
odchylky nebo piislusné t-statistiky daného koeficientu.! Dalsim vyznamnym

ukazatelem presnosti odhadu je pocet pozorovani, s nimiz dana studie pracuje.

4.3.2 Vlastnosti primarnich modeli
Ménovy agregat

Dulezitym kritériem pii zkoumani penézni poptavky je volba vhodného
ménového agregatu. Nejcastéji se k tomu vyuziva ménovy agregat M1, ktery
nejlépe odpovida teoretickym definicim penézni zasoby, s niz pracuji jednotlivé
ekonomické teorie (ve vzorku dat, ktery jsem sesbirala pro tuto meta-analyzu
je vyuzit u vice nez 45% odhadu). Nicméné tento agregét je vzhledem ke své

vysoké likvidité pomérné nestabilni (penize mohou byt pomérné rychle

1Jedn4 se o t-statistiku uréenou pii nulové hypotéze Hy : v = 0.
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prevadény do jinych druhu penézni aktiv) a z toho duvodu byva ¢éasto
nahrazovan stabilnéjsimi sirokymi ménovymi agregaty (tedy ménovymi
agregéaty znacenymi Cislici 2 a vyse) (Jilek 2004).

Dalsi komplikace pii sbéru dat byla zapricinéna faktem, ze mezi jednot-
livymi centralnimi bankami neexistuje shoda ohledné presného definovani
ménovych agregati (Samuelson et al. 1995).2 Nakonec jsem vyuzila dvou
ruznych zpusobu kédovani dat pomoci dummy proménnych. V prvnim piipadé
rozlisuji mezi jednotlivymi ménovymi agregaty.®> V druhém piipadé slucuji tyto

agregaty do dvou vétsich skupin — na tzké a Siroké penize.

Skalova proménna

Stejné jako vétsina teoretickych pristupt, tak i empirické prace jsou zalozeny
predevsim na transakénim motivu penéz. Volba skalové proménné byva tedy
urcovana na zakladé objemu transakci uskuteé¢nénych v dané ekonomice
za urcité obdobi. Tento objem byva nejcastéji aproximovan pomoci agregatnich
proménnych mérici vysi duchodu. Témito proménnymi jsou napiiklad hruby
ndrodni produkt (GNP, gross national product) nebo index prumyslové
produkece (IIP, index of industrial production). V mém vzorku dat jsou tyto
aproximace vyuzity ve vice nez 62% odhadu. Préace vychazejici z monetaristické
verze penézni poptavky aproximuji permanentni duchod nejcastéji
pomoci proménnych soukromé spotieby (Laidler 1993).

Ve studiich, na kterych je zalozena tato prace, jsem se setkala s pomérné
vysokym poctem ruznych vyjadreni skdlové proménné. Z tohoto duvodu jsem
stejnym zpusobem jako Knell & Stix (2003) rozdélila jednotlivé proménné
do ¢tyt vétsich skupin. Prvni skupinu tvoii proménné meérici narodni piijem
(tedy GDP, GNP, narodni ptijem (NI, national income) a ¢isty narodni produkt
(NNP, net national product)). Dalsi dvé skupiny tvorf proménné uréené pomoci
vydaju a proménné aproximované pomoci indexu (napiiklad IIP).
Posledni skupinu tvori skalové proménné aproximované soukromou spotiebou.

Podrobny popis téchto skupin je uveden v piiloze B.

2Detailni popis jednotlivych ménovych agregata dle definice Ceské narodni banky, Fedu
a Evropské centrélni banky lze naleznout napiiklad v knize (Jilek 2004, str.32-36).

3Pii tomto rozlisovani jsem vychdzela pfedeviim z ménovych agregatii, které definuje
Knell & Stix (2003).
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Naklady prilezitosti

V teorii i praxi se bézné rozlisuji dva druhy tdrokovych mér (resp. vynosu), které
pusobi na penézni poptavku. A to vlastni vynos penéz a vynos z alternativnich
financnich aktiv. V idealnim piipadé by proto mély byt naklady prilezitosti
vyjadreny vektorem, ktery obsahuje proménné zastupujici oba tyto vynosy.
Nicméné se ukazalo, ze v praxi byva casto obtizné oba tyto vynosy spravné
aproximovat.*

Volba vhodného reprezentanta nakladu prilezitosti zalezi predevsim
na preferencich autoru dané studie. Prace, které jsou zalozeny na definici uzkych
penéz (vychazejici tedy predevSsim z transakéniho motivu), vétsinou voli
kratkodobé tirokové miry. Naopak prace zalozené na SirSim ménovém agregatu
se ¢asto priklanéji k vyuziti dlouhodobych urokovych mér (Hanousek & Tuma
1995).% Nekteré prace, napifklad Fase & Winder (1996), Butter & Dijken (1997)
nebo Boone & Noord (2008) vyuzivaji obou druhu tdrokovych sazeb. Z toho
duvodu do modelu zahrnuji i proménou bothr, ktera na tyto prace poukazuje.

Dalsi skupina praci (napiiklad Vega (1998), Carlson et al. (2000) nebo
Howells & Hussein (1997)) si vytvaii vlastni proxy proménnou pro naklady
piflezitosti.® Prdce Baharumshah et al. (2009) a Fidrmuc (2009) zahrnuj
do svych modelu také zahrani¢ni urokové sazby. To, zda dand studie vyuziva
téchto alternativnich mér nakladu piilezitosti, zachycuji pomoci dummy
proménné other.

Dalsi proménou, ktera byva vyuzivana k aproximaci nakladu prilezitosti,
je inflace. Bahmani-Oskooee & Barry (2000) poukazuje na to, ze pro zemé
s vysokou mirou inflace je vhodnéjsi pouzit inflaci jakozto méritko nakladu
prilezitosti. A to predevsim z toho duvodu, Ze tyto zemé nemivaji natolik

vyspélé financni trhy a urokové sazby byvaji velice nestabilni.

4Problém nastava napiiklad v pifpadé, kdy je mnozstvi poptdvanych penéz vyjadieno
pomoci Cistého obéziva, které neni bézné tiroc¢eno.

5Jakozto mira kratkodobych mér se v praxi éasto vyuzivaji sazby na depozitnich iétech
a mezibankovnim trhu. Dlouhodobé miry potom byvaji vyjadifované pomoci vynosu dlouho-
dobych vladnich obligaci.

6Ta byva casto definovéna, jako rozdil kratkodobé a dlouhodobé tirokové sazby ¢ pomoci
funkee, kterd obsahuje ruzné typy trokovych sazeb.
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Dalsi faktory

Bohatstvi a finanéni inovace

Dalsi skupina proménnych, ktera se vyskytuje v empirickych pracich
zaloZzenych na monetaristické teorii penézni poptavky, slouzi k aproximaci
bohatstvi a finanéni inovace. Napiiklad Arnold & Roelands (2010) vyuziva jako
miru bohatstvi obyvatelstva cenu nemovitosti. Fischer (2007) ve své analyze
prutfezovych dat mezi jednotlivymi Svycarskymi kantory urcuje miru inovace
pomoci poc¢tu automatu, po¢tu automatu na velikost populace a pocetu auto-
matu v poméru k velikosti daného kantonu. Naproti tomu Arrau et al. (1995)
aproximuje vyvoj financnich produktu jednoduse pomoci ¢asové proménné.
Substituéni efekt

Neékteré prace, jako napiiklad Fidrmuc (2009), Bahmani-Oskooee & Rehman
(2005) nebo Carruth & Sanchez-Fung (2000), poukazuji také na skutecnost,
ze pri zkoumani penézni poptavky je treba vzit v tivahu i okolni ekonomiky
a nezkoumat pouze penézni poptavku v uzavieném ekonomickém systému.
Z tohoto duvodu do svych zakladnich modelu zahrnuji i dalsi proménné, které
maji tento ménovy substituéni efekt zachytit. Casto vyuzivaji jako tuto proxy
proménnou ménovy kurz — prace Dobson & Ramlogan (2001) nebo Falk &
Funke (1995). Fidrmuc (2009) tento efekt vyjadiil pomoci zahraniénich
urokovych sazeb a Komérek & Melecky (2004) vyuzili piimé zahranicni
investice a kapitalovou mobilitu vuci USA a Némecku jakozto métitko
otevienosti ¢eské ekonomiky.
Dalsi vlivy

Ve zkoumanych pracich jsem nalezla jesté mnoho dalSich vysvétlujicich
proménnych. Hondroyiannis et al. (2001a) napiiklad zahrnuje mezi vysvétlujici
proménné meéfitko rustu nomindlnich pffjmu a Marvasti & Smyth (1999) se
zabyvé vlivem danovych sazeb. Prace Boone & Noord (2008) nebo Hoffman
et al. (1995) vyuzivaji dummy proménnych k zachyceni strukturdlnich soku,
kterymi dané ekonomiky prosly. Nicméné tyto proménné byly pouzity pouze
v zanedbatelném zlomku studii a proto se jimi explicitné nezabyvam. Pii mode-
lovani heterogenity odhadu je zohlednuji pomoci dvou proménnych — othervar
a otherdummy, které signalizuji, ze prace vyuziva néjaky dalsi faktor (ve formeé

klasické nebo dummy proménné).
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4.3.3 Vlastnosti prace a dat
Geograficky pivod dat

Koneény vzorek dat se pochdazi 82 ruznych zemi, z nichz 35 je soucasti
Hospodéiské organizace pro spoluprdci a rozvoj (OECD, Organisation for
Economic Co-operation and Development). Nejcastéji se v ném objevuji préace
zkoumajici data z USA, Svycarska, Némecka nebo Velké Briténie.

Mezi zkoumanymi studiemi se objevuje i nékolik zabyvajicich se agregatni
penézni poptavkou v Evropské hospodéiské a ménové unii (EMU, Economic
and Monetary Union) a vybranych statech Evropy. Hlavnim cilem téchto studii
je ziskat empiricky ovérené informace o stabilité penézni poptavky jakozto
jedné z alternativni proménnych, kterou by mohla v té dobé nové vznikajici
Evropska centralni banka pouzit jako stfednédoby cil své ménové politiky.
Studie se vétsinou zameéruji na agregovani zakladnich proménnych modelu
pro jedendct zakladajicich zemi eurozény. Nékteré studie vsak nezahrnuji
viechny staty z divodu nedostupnosti vsech relevantnich idaji. Clausen (1998)
z tohoto duvodu nezatradil do svého vzorku Lucemburko, Bruggeman (2000)
vynechal data jak z Lucemburka, tak i Recka a Portugalska. Autofi téchto
praci predpokladaji, ze vzhledem k relativné malé velikosti danych ekono-
mik nebude mit toto vylouc¢eni vyznamny vliv na velikost vyslednych odhadu.
Nekteré studie naopak pouzivaji data vsech tehdejsich patnacti ¢lenu eurozény.
Tedy i Dénska, Recka, Svédska a Velké Britanie, které se zaklddan{ eurozény
aktivné neucastnily. Mezi studiemi lze naleznout i dalsi varianty agregatnich
skupin.” S ohledem na podobnost danych ekonomik a stejné postupy agregace
dat pouzivam béhem celé analyzy jednu dummy proménnou (multiEU), kterd
reprezentuje vSechny tyto skupiny.

Vzhledem k tomu, Ze zahrnutim vysokého poctu dummy proménnych
pro kazdou zemi by doslo k vyznamné ztraté stupnu volnosti, vyuzivam
v zadkladnim modelu pouze tii =zdkladni proménné reprezentujici tii
nejfrekventovanéjsi skupiny zemi. Prvni skupinu tvoii data, ktera pochézeji z
USA a Kanady. Druhou potom data, ktera jsou cerpana ze zemi EU
a Svycarska. V ngvaznosti na praci Kumar (2011), ktera se zabyva poptavkou
po tuzkych penézich agregatech ve skupiné dvaceti asijskych a africkych

rozvojovych zemich a ktera predpoklada, ze duchodova elasticita bude v téchto

"Napiiklad Falk & Funke (1995) agreguje data tif viznamnych evropskych ekonomickych
statu — Francie, Némecka a Nizozemska. Dreger et al. (2007) zase soustfed{ na 10 novych
¢lenskych zemi, které vstoupily do EU v roce 2004.
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zemich z duvodu nevyspélého bankovniho systému vyssi nez ve vyspélych
zemich,® zahrnuji do modelu také proménnou nonOECD, kterd ma tento vliv

zkoumat.

Dalsi charakteristiky

Vedle geografického puvodu jsem se béhem sestavovani datové matice zamérila
i na dalsi vlastnosti dat primérnich praci, které mohou zpusobovat heterogenitu
odhadu. Sousttedila jsem na strukturu puvodnich dat (tedy na to, zda je studie
postavena na prutezovych datech, casovych fadach nebo na panelovych datech),
frekvenci dat, velikost vzorku dat nebo stari danych informaci. Podrobny popis

je opét uveden v priloze B.

4.3.4 Metody odhadi

Studie Knell & Stix (2003) poukazuje na to, ze v piipadé, kdy je
ekonometricky model spravné specifikovan, neméla by mit pouzitd metoda
zadny systematicky vliv na jednotlivé empirické odhady. Nicméné v praxi se
ukazuje, ze se predevsim z duvodu pouzivani nizkého poctu pozorovani odhady
elasticit v zavislosti na pouzité metodé lisi.

Pii sbéru dat jsem se setkala s vice nez 30 ruznymi metodami a postupy
aplikovanymi na modifikovanou funkci penézni poptavky (viz. rovnice (3.1)).
Vzhledem k tomu, ze nékteré metody byly pouzity pouze na maly zlomek
odhadu, budu se explicitné zabyvat pouze témi nejfrekventovanéjsimi. Nejvice
odhadu (28 %) bylo ziskdno za pouziti vyse zmifiované Johansenovi kointe-
grace, nezanedbatelnd ¢dst odhadu (vice nez 13 %) byla nicméné odhadnuta

také pomoci klasické metody OLS.

4.3.5 Publikaéni vlastnosti

Posledni skupinou faktoru, které mohou mit vliv na publikacni selektivitu
a heterogenitu odhadu, jsou publika¢ni vlastnosti danych studii.

Vzhledem k neustalému vyvoji ekonomickych teorii penézni poptavky,
ekonometrickych metod a ekonomickému cyklu, muze v odhadech duchodové
elasticity sehrat vyznammnou roli stari studie, respektive rok jeji publikace.

Vedle staii studie je tieba také zkoumat jeji kvalitu. Jako proxy proménnou

8Méné vyspély bankovni systém je totiz spojen s vyrazné vyssimi transakénimi nédklady,
které zvysuji spotiebu drzen{ vysoce likvidnich penéz, viz Baumoluv-Tobintv model (Kumar
2011).
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meéiici kvalitu vyuzivam pocet citaci dané prace. Pro ziskani poctu citaci jsem
vyuzila udaje z Google Scholaru z dubna 2012. Vzhledem k tomu, ze by bylo
neadekvatni hodnotit kvalitu praci pouze dle absolutniho poctu citaci bez
ohledu na to, kdy byla studie publikovana, normalizuji pocet citaci pomoci
stari dané studie. Proménna citations tedy prestavuje prumeérny pocet citaci

dané prace béhem jednoho roku.



Kapitola 5

Meta-analyza duchodové elasticity

5.1 Uvodni analyza dat

Havrének & Irsova (2010) ve své meta-analyze poukazuje na skutecnosti, ze
sbér dat, pfi némz se zamérime pouze na nami zvoleny ,nejlepsi“ odhad, muze
vést k dalsimu zkresleni vyslednych dat. Na druhou stranu, pouziti pruméru
odhadu ziskanych z jedné studie muze vést ke zbytecné ztraté velkého mnozstvi
informaci. Z tohoto duvodu jsem pii sestavovani datové matice vyuzivala vsech
odhadu duchodovych elasticit, které byly v jednotlivych studiich uvedeny
spolecné s prislusnou mirou jejich presnosti.

Timto zpusobem ziskany vzorek dat obsahuje 985 odhadu duchodové
elasticity penézni poptavky z vice nez 70 clanku, které byly publikovany
v rozmez{ let 1994 az 2012.! Nejvice odhadi (166) jsem ziskala ze studie
Hoffman et al. (1995). Naproti tomu se v daném vzorku vyskytuje pét studii,
z nichZ jsem ziskala pouze jeden odhad.? Medidn poétu odhadu ziskanych
z jedné studie je roven 6. Primarni studie jsou zalozeny na datech z rozmezi let
1861 az 2008 (medidn ¢asového rozpéti tvoii data z let 1975 az 1996), které
pochézi z 83 ruznych zemi nebo tzemnich celku, jejichz makroekonomické
ukazatele dané studie agreguji. Primarni studie vyuzivaji k odhadum funkce
penézni poptavky v prumeéru vice nez 131 pozorovani (medidn ¢ini 87 pozo-
rovani). Nejméné pozorovani (10) bylo vyuzito ve studii Hondroyiannis et al.
(2001a), naopak nejvice dat vyuziva studie Asgary et al. (1997), kterd odhaduje
duchodovou elasticitu pomoci 1499 pozorovani.

Piiblizne 47 % ziskanych odhadu je zalozenych na odhadu funkce penézni

Vyslednd datové matice neni k préaci piilozena. V pifpadé zdjmu ji na pozaddvni po-
skytnu.
2Ptehled vsech vyuzitych studif s poétem ziskanych odhadi je uveden v pifloze A.
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poptavky, kterda vyuziva k meéfeni penézni zasoby uzké ménové agregaty.
Z popisné statistiky ziskanych odhadu, ktera je uvedena v prvni casti
tabulky 5.1, je vidét, ze nékteré odhady se znacné lisi od ostatnich hodnot.
Tyto extrémni hodnoty v datech zustavaji i po kontrole, zda nevznikly chybou
pii manualnim sbéru dat. S ohledem na skutecnost, ze by tyto hodnoty mohly

nepiiznivé ovlivnit vysledky meta-analyzy, jsem provedla tpravu dat.

Tabulka 5.1: Popisna statistika odhadu duchodové elasticity -y

Pocet Minimum Maximum Medidn Pramér Prumér*

Vsechna data

Celkem 985 -27,217 44,790 0,975 1,0303  1,01910
Uzké penize 467 -27,217 44,790 0,887  0,9152 0,8671
Siroké penize 518 -6,790 14111 1,020 1,1341  1,0819
Upravena data

Celkem 911 -0,854 2,950 0,967  0,9510 0,9459
Uzké penize 437 -0,854 2,950 0,887  0,8412 0,8130
Siroké penize 474 -0,587 2,930 0,995 11,0522 1,0015

Prameér — klasicky aritmeticky prumér vsech odhadu
Prumér*- vazeny prumeér, kde jsou jako vahy pouzity pocty pozorovani

Zdroj: vlastni zpracovani

Pii upravée dat jsem aplikovala tzv. Chauvenetovo kritérium na cely
vzorek dat.®> Pomoci tohoto kritéria jsem uréila interval, do kterého musi
jednotlivé odhady nalezet. Pokud urcity odhad piekroc¢i dolni nebo horni
hranici tohoto intervalu, je oznacen jako outlier a je ze vzorku dat vyjmut.
S ohledem na skutecnost, ze k vypoctu daného intervalu se vyuziva smérodatna
odchylka, kterda se po vyjmuti extrémnich hodnot vylepsi, je tieba apliko-
vat tento postup opakované, abychom byli schopni odhalit i tzv. ,zastinéné®
outliery (shielded outlier). V tomto pfipadé byl postup aplikovan sedmkrat.
Pti sedmém stanoveni horni a dolni meze, které odpovidaji priblizné odhadum
duchodové elasticity —1, 084 a 2, 987, jsem nenalezla zadny odhad, ktery by tyto
hranice piekrocil. Celkem jsem touto metodou odstranila 41 pozorovani, tedy
piiblizne 4,2 % puvodnich dat. Poté jsem stejny postup aplikovala
na proménnou predstavujici preciznost odhadu (i) Po ctytech aplikacich
postupu jsem odstranila dalsich 33 pozorovéani, jejichz hodnota presahla
vyslednou horni mez 53,574 (dolni mez vychdzela pii danych odchylkach

zaporné a nehrala tedy pii detekci outlieru roli). Celkové bylo odstranéno 77

3Podrobnéjsi popis a odvozeni tohoto kritéria lze naleznout v praci Lin et al. (2007).
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odhadu, tedy piiblizné 7,8 % puvodnich dat. Smérodatnd odchylka celého
vzorku dat se timto postupem vylepsila z hodnoty 1,9513 na 0,5933 (udaje
jsou zaokrouhleny na 4 desetinnd mista). Zdkladni popisné statistiky takto
upravenych odhadu jsou uvedeny v druhé c¢asti tabulky 5.1.

Prameér odhadu duchodové elasticity upravenych dat je roven 0,9510. Tento
prumér neni vyznamné vzdéalen od jedné, coz odpovida elasticité, kterou
predpoklada kvantitativni teorie penéz. Také rozdéleni vzorku dat do dvou
diléich celku, podle toho, zda studie vyuziva jako miru penézni zasoby uzkych
nebo Sirokych penéznich agregatu, priblizné odpovida teoretickym zavérum,
které predpokladaji, ze elasticity mérené pomoci Sirsich ménovych agregati
budou vyssi. S ohledem na rozdilnost popisnych statistik pro tzce a Siroce
definované ménové agregaty se budu témto skupindm v prubéhu préce ¢asto
vénovat oddélené.

Udaj v poslednim sloupci tabulky 5.1 uddva véazeny prumeér r,. Tento

prumér jsem vypocitala pomoci nasledujictho vzorce:

n
Z W;iYi
_i=1

- n
> w
i=1

, (5.1)

w

kde n znaci pocet pozorovani, v odhad duchodové elasticity a w jsou ptislusné
vahy. Jakozto védhy jsem vyuzila pocet pozorovani, jejichz pomoci byl dany
odhad stanoven. Tento prumér slouzi predevsim k ovéreni robustnosti ziskanych
udaju. Jak muzeme vidét, ziskané hodnoty se nijak vyznamné nelisi
od klasickych aritmetickych prumért.

V piipadé, ze u nékterych odhadu existuje vétsi pravdépodobnost
publikace, bude obycejny aritmeticky prumér vychyleny od ,skuteéné“ hodnoty
(Havranek et al. 2012b). Obrézek 5.1 znézornuje graf hustoty rozdéleni odhada
dtchodovych elasticit oddélené pro tizké a siroké ménové agregéty (jedna se tzv.
Epanechnikovu verzi grafu (Epanechnikov kernel density)).
Pro srovnani — teckovana kiivka zobrazuje hustotu norméalniho rozdéleni. Je
zjevné, ze pro obeé diléi skupiny odhad neni rozdéleni zcela symetrické. Zaporné
odhady duchodové elasticity penézni poptavky nebyvaji tak ¢asto publikovény.
Z toho duvodu dosahuje hustota v pravé casti grafu (to je, v kladné ¢ésti)
vyssich hodnot. Vzhledem k tomu, ze publikacni selektivita muze mit na ziskané

odhady vyznamny vliv, budu se ji podrobnéji vénovat v dalsi ¢asti préce.
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Obrazek 5.1: Hustoty odhadu duchodové elasticity

Uzké penize Siroké penize

0 L1 2 0 L1 2
Odhad duchodoveé elasticity (Odhad duchodove elasticity

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2 VIiv publikacni selektivity na odhady diichodové

elasticity

5.2.1 Pojem publikaéni selektivita

,Publika¢ni vychyleni, nebo také problém hromadéni pouze statisticky
vyznamnych vysledki? (file drawer problem), je jiz dlouho jednim z hlavnich
zajmu meta-analytiku. Ve své vice benigni formé, je vysledkem vybéru statis-
ticky signifikatnich vysledku.“ (Stanley 2005, str. 310, vlastni preklad)
Tomuto fenoménu, ktery je v ekonomickych studiich casto pritomen, se po-
drobné vénuje napiiklad studie Stanley (2005). Zékladni princip publikacni
selektivity stoji na myslence, ze jak vyzkumnici, tak editoii akademickych
periodik maji tendenci upfednostnovat statisticky signifikatni vysledky.
Naproti tomu vysledky, které se ukazaly byt méné statisticky signifikatni,
obvykle publikovany nebyvaji. > Ve vysledku tedy pfitomnost publikaéni selek-

4Jedn4 se o preklad pievzaty z prace Soukup (2010).

Stanley et al. (2008) se ve své praci upozoriiuje také na socidlni aspekt, ktery je
s publikaéni selektivitou uzce spojen. Poukazuje zde na skute¢nost, ze ekonomové jsou
¢asto odmeénovéani piredevéim na zdkladé objemu (nikoli kvality) publikovanych praci, coz
vytvaii dalsi stimuly pro hledani statisticky signifikantnich vysledku, u kterych existuje vétsi
pravdépodobnost publikace.
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tivity zpusobi, ze empirické vysledky vypadaji vétsi, nez je jejich ,skutecnd*
hodnota.

Vedle publikacni selektivity, ktera je zpusobend hledanim vhodnych vysledku
po statistické strance, upozoriuje Stanley (2005) i na dalsi faktor, ktery muze
zpusobit znacné vychyleni odhadu. Tento typ publikacni selektivity je zpusobeny
hledanim vysledku, které budou v souladu s ekonomickou teorii. Toto vychyleni
bude pravdépodobné znatelnéjsi v oblastech, kde ekonomové dosli k urcitému
konsensu ohledné velikosti (nebo alesponi znaménka) daného parametru
(Havranek & Irsové 2010). V piipadé, zZe teoretické studie dojdou k zdvéru,
ze by mél mit zkoumany efekt positivni vliv (jako je tomu v piipadé kladného
znaménka duchodové elasticity penézni poptavky), nebudou empirické odhady
s rozpornym (tedy zépornym) znaménkem casto vubec publikovény. Pokud se
navic autori studii rozhodnou nepublikovat pouze zaporné odhady a odhady
s velkou kladnou hodnotou ve vysledcich ponechaji, budou vysledné odhady
v pruméru vychylené smérem k silnéjsim efektum (Havranek et al. 2012a).

Stanley (2005) doporucuje, abychom, s ohledem na ¢asty vyskyt publikaéni
selektivity v ekonomickych empirickych studiich, zahrnuli predpoklad
publikacni selektivity mezi zakladni predpoklady kazdé meta-analyzy. Mezi
zvefejnénymi meta-analytickymi studiemi lze naleznout jen malo takovych,
ve kterych nebyl vyskyt publika¢ni selektivity pozorovan. I presto, ze jednou
z téchto vyjimek je pravé prace Knell & Stix (2005), budu se publika¢ni

selektivité v nasledujici ¢asti prace vénovat.

5.2.2 Grafické testy publikaéni selektivity

Nejjednodussi metodou, diky niz lze odhalit pripadnou publikacni selektivitu,
je grafické znazornéni dat, které slouzi také jakozto prvotni vizudlni kontrola.
Metod, kterymi muzeme data zobrazit, existuje hned nékolik. Nejcastéji se vsak

vyuziva tzv. trychtytovy graf (funnel plot) nebo Galbraithuv graf.

Trychtyfovy graf

Trychtytovy graf je bodovy diagram, ktery zobrazuje nestandardizované
odhady jednotlivych empirickych studii (v nasem piipadé duchodové elasti-
city) na horizontalni ose oproti jejich pfesnosti na vertikdlni ose. Pfesnost od-
hadu daného jevu muzeme urc¢it vice zpusoby. Nejcastéji se k tomu vyuziva
prevracend hodnota jejich standardnich odchylek (8—16) Pokud neméame tyto

odchylky k dispozici, 1ze presnost odhadnout také pomoci velikosti vzorku (n)
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nebo druhych odmocnin téchto vzorku (y/n) (Stanley 2005). Vzhledem k tomu,
ze prace pracujici s mensimi vzorky dat vétsinou byvaji méné presné (odhady
byvaji vice vzdalené od skuteéné hodnoty a mivaji vétsi standardni odchylky),
bude se diagram v idedlnim pfipadé rozsitovat smérem ke dnu (Doucouliagos &
Stanley 2009). Z vysledného tvaru grafu, ktery v pripadé nedeformovanych dat
vypada jako prevrdceny trychtyt, je odvozen i jeho nézev — trychtyrovy graf.
V pripadé, ze data nejsou vychylena v dusledku publikac¢ni selektivity, bude
graf symetricky.

Obréazek 5.2: Trychtyiovy graf pro cely vzorek dat
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Obrazek 5.2 zobrazuje trychtyfovy graf pro cely vzorek dat (tedy
pro neupraveny vzorek dat obsahujici i outliery). Pro lepsi ndzornost grafu
nejsou zobrazena dvé pozorovani, jejichz elasticita v absolutni hodnoté presahuje
hodnotu 20. V grafu jsou pouzity dvé referencni piimky pro hodnoty na hori-
zontalni ose — spojita ptimka pro hodnotu 1 a pferusovana piimka pro hodnotu
0,9098. Tato hodnota odpovidd hodnoté vazeného pruméru (zaokrouhleného
na ¢tyti desetinnd mista), ktery byl vypocten pro upraveny vzorek dat, kde byly
jako vahy vyuzity prevracené hodnoty smérodatnych odchylek jednotlivych od-
hadi.® Na prvni pohled graf nevykazuje zddné dramatické znaky asymetrie.
Horizontalni shluky dat, které muzeme pozorovat v grafu pro presnosti v hod-
notéch 50 a 100 (kde jsou odpovidajici odchylky rovny hodnotam 0,2 a 0, 1),

jsou zpusobené zaokrouhlenim smérodatnych odchylek v primarnich studiich.

60dchylka toho primeéru, kterd byla uréena jako druhd odmocnina pievriacené hodnoty
souctu vah, se po zaokrouhleni na Sest desetinnych mist, rovna 0,001906.
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Néaznak publika¢ni selektivity muzeme pozorovat na horizontalni ose v hodnoté
0. V tomto bodé je vidét, ze autori maji tendenci nepublikovat vysledky, které
jdou lehce do zapornych hodnot, ale namisto toho upravuji modely tak, aby

vysledné odhady nabyvaly hodnot lehce kladnych nebo alespon nulovych.

Obrazek 5.3: Trychtytovy graf pro tzké a Siroké ménové agregaty
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Veétsi asymetrii trychtyfovych grafi muzeme pozorovat v obrazku 5.3, kde
jsem znézornila oddélené odhady elasticit, které jsou zalozeny na tzce a Siroce
definovanych penézich.” V pifpadé tizce definovanych penéz mizeme opét po-
zorovat jisté publika¢ni vychyleni kolem nulové hodnoty odhadu duchodové
elasticity. Podobny efek, muzeme pozorovat i v bodé, kde se odhady rovnaji
jedné. Tento jev je v souladu s ekonomickou teorii, nebot teoretické sméry,
které jsou zalozené na 1zké definici ménovych agregatu, dochazi k zavéru, ze
duchodova elasticita by neméla byt vétsi nez jedna. Naproti tomu v pravé casti
obrazku 5.3, kde jsou zobrazeny odhady postavené na Siroké definici penéz,
muzeme pozorovat opacny efekt. Jednotlivé body jsou zde rozmistény s vétsi

hustotou v pravé ¢asti grafu (vpravo od hodnoty 1). Z toho vyplyva, ze autori

"Levy ¢ast obrazku pro tizké ménové agregity obsahuje stejné jako obrazek 5.2 dvé re-
feren¢ni piimky — spojitou piimku pro hodnotu elasticity rovnou 1 a prerusovanou piimku
pro vézeny prumér s hodnotou rovnou 0, 8061 (se = 0,003008). Pravy graf, ktery reprezen-
tuje Siroké agregaty, obsahuje pouze jednu refere¢ni pifimku pro hodnotu rovnou 1. Druhd
referenéni pifmka neni v tomto piipadé do grafu zanesena, nebot se vaZeny primér rovna
0,9794 (se = 0,002464) a obé tyto piimky by v daném meéritku splyvaly.
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spise preferuji (v souladu s monetaristy) odhady, které implikuji vétsi nez
jednotkovou elasticitu penézni poptavky.

Nicméné zadna z téchto asymetrii neni nijak vyrazna a proto na zakladé
vizudlni kontroly trychtyrového grafu nemuzeme s jistotou tici, zda jsou data

néjak systematicky publikacni selektivitou ovlivnéna.

Galbraithiiv graf

Specificky typ publika¢ni selektivity, ktery nastava v ptipadé preference
signifikantnich vysledku, lze odhalit pomoci dalsitho grafického testu,
Galbraithova grafu. Tento typ publikacéni selektivity lze identifikovat pomoci

zkoumani pravdépodobnosti, se kterou jsou publikovany vysoce vyznamné
vn—TE
se;

odhady. Obecné plati, ze by t-statistika, urcéena jako

|, neméla pro do-
statecné velké vzorky dat presdhnout hodnoty hodnotu 1,96 ve vice nez 5%
piipadi. Symbol T'E v naSem piipadé znaéi ,skuteénou“ hodnotu (true
effect) duchodové elasticity (Stanley 2005). Galbraituv graf predstavuje
diagram, ktery zobrazuje takto ziskané t-statistiky (standardizované odhady)
na vertikdlni ose oproti presnosti méfeni na horizontalni ose.

,V podstaté je to trychtyrovy graf oto¢eny o 90 stupnu a upraveny tak, aby
odstranil zfejmou heteroskedasticitu.“ (Stanley 2005, str. 318, vlastni preklad)
Ptesnost métfeni vyjadiuji pomoci prevracenych hodnost smérodatnych
odchylek danych odhadii. Pro urcéeni ,skutecné“ hodnoty jsem vyuzila, stejné
jako v pripadé referen¢énich kiivek u trychtyrovych grafu, vdzené prumeéry.
V pripadé, ze by data nebyla ovlivnéna publikacni selektivitou, byly by jednot-
livé body grafu ndhodné rozmistény kolem nulové t-statistiky bez pozorovatelné
zavislosti na ptresnosti odhad.

V nasem piipadé tomu tak ovsem neni. V obrazku 5.4 muzeme v obou vari-
antdch ménovych agregatu pozorovat, ze se t-statistiky vzdaluji nulové hodnoté
s rostouci piesnosti méfeni.® Navic je jiz na prvni pohled patrné, Ze se mimo
vymezeny interval nachdzi vice, nez pozadovanych 5% bodu (ve skutecnosti se
mimo interval nachdzi priblizné 58 % bodu pro tzce definované penize a 68 %
odhadu pro Siroce definované penize). Z vysledné podoby Galbraithova grafu
muzeme tedy usoudit, ze jsou nase data pravdépodobné vychylena v dusledku

publikac¢ni selektivity.

8Pro lepsi ndzornost grafi jsou zobrazena pouze data, kterd spadaji do vzorku dat, ktery
byl upraven o odlehlé odhady duchodovych elasticit. V ptipadé sirokych ménovych agregati
je vylouceno jesté jedno pozorovani, jehoz presnost odhadu dosahovala hodnoty 250.
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Obrazek 5.4: Galbraithuv graf t-statistik duchodové elasticity
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5.2.3 Test trychtyfové asymetrie a presnosti odhadt diichodové

elasticity

Prestoze je grafické testovani publikacéni selektivity velice nazorné a pripadnou
selektivitu lze jeho pomoci objevit na prvni pohled, je nezbytné vysledky, které
ziskame pouze vizualni kontrolou, ovérit i pomoci explicitnich regresnich testu.
Navic grafické testy nejsou vzdy schopny odhalit vSechny typy publikacni se-
lektivity.

7 podobné myslenky, na které je postaven trychtyrovy graf, vychazi i test
trychtyfové asymetrie (FAT, funnel asymetry test). Vzhledem k tomu, zZe
vysledky zalozené na malém vzorku dat maji tendenci mit vétsi smérodatné
odchylky, snazi se autori praci, které trpi timto trendem, specifikovat modely
tak, aby ziskané odhady byly v absolutni hodnoté co nejvétsi (timto zpusobem
mohou totiz dojit ke statisticky vyznamnym odhadum). Naopak autofi praci,
které jsou zalozené na velkém vzorku dat, maji tendenci publikovat spiSe nizsi
empirické odhady. Odhady zalozené na velkém poctu byvaji totiz pomeérné
presné (maji malou smérodatnou odchylku) a proto zpravidla nevyzaduji po-
krocilejsi analyzu daného modelu k dosazeni signifikance. Ve vysledku tedy

muzeme publikacni selektivitu odhalit ze zavislosti velikosti odhadu a jeho
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smérodatné odchylky (Stanley et al. 2008). Tento vztah muzeme testovat po-

moci nasledujiciho regresniho modelu s vyuzitim metody OLS:

v; = B+ Bosej + €, (5.2)

kde v; znaci odhad dichodové elasticity a se; jeho odchylku. V piipadé, ze data
nejsou ovlivnéna publikacni selektivitou, budou se odhady pohybovat kolem
,skutecné* hodnoty § bez zdvislosti na velikosti smérodatné odchylky (Stanley
2005).

Vzhledem k tomu, ze v modelu vyuzivame odhady, k jejichz urceni byla
vyuzita rozdilna data, ekonometrické modely a postupy, budou meta-regresni
residua s velkou pravdépodobnosti trpét heteroskedasticitou (Doucouliagos &
Stanley 2009). Z toho davodu byvé rovnice (5.2) v praxi odhadovdna pomoci
metody vazenych ¢tvercu (WLS, weighted least squares):

T~ i =00+ (—) +&,  &lsey ~ N(0,07), (5.3)

1
se; se;
kde t; znaci pribliznou t-statistiku daného odhadu a nova chyba méfeni &;
ma konstatni rozptyl — je tedy homoskedasticka. Prusecik [y této verze FAT
testu méif publikaéni vychyleni,” pomoci koeficientu 8 potom muZeme méfit
ocisténou hodnotu odhadu duchodové elasticity (Havranek et al. 2012a).

V tabulce 5.2 muzeme vidét vysledky testu publika¢ni selektivity prove-
deného na zdakladé rovnice (5.3). V prvnich dvou sloupcich jsou zobrazeny
vysledky pro vSechna pozorovani, ve zbyvajicich sloupcich jsou diléi vysledky
pro tizké a Siroké ménové agregaty.! Odhady metodou OLS jsou doplnény
o odhady pomoci instrumentdlni proménné (jako instrumentélni proménnou
vyuzivam odmocninu z proménné nobs ). Tuto alternativni metodu navrhuje
Stanley (2005) jakozto doplnék pro kontrolu vychyleni OLS odhadu.
Ani v jednom piipadé neni konstatna [, signifikantni na zadné adekvatni
hladiné vyznamnosti a nelze tedy zamitnout nulovou hypotézu neexistence pub-
likacni selektivity (Hp : Sy = 0). Pomoci FAT testu se tedy nepodafilo prokazat
pritomnost publika¢ni selektivity. Test presnosti odhadu (PET, precision-effect
test) zamitd ve vSech piipadech nulovou hypotézu Hy : § = 0 a potvrzuje

tak signifikanci ,skutecnych® hodnost duchodové elasticity. V ptipadech, kdy

9Gignifikantni prisecik By poskytuje formalni diikaz asymetrie trychtyfového grafu.

10Pro odhad byla pouzita data o¢isténd o outliery. Pro kontrolu jsem provedla i odhad
pomoci vSech 985 pozorovani. Takto ziskané odhady se nijak vyrazné nelisily od vysledku z
tabulky 5.2 a jsou uvedené v tabulce C.1 piilohy C.
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byla vyuzita instrumentalni proménnd, jsou ziskané odhady znatelné nizni nez
v pripadé odhadu pomoci OLS. V ptipadé uzce i Siroce definovanych penéz lezi
vysledné odhady elasticit mezi hodnotami, které jsme dostali pomoci klasického
pruméru a pruméru vazeného pomoci smérodatnych odchylek. ,Skutecné*
velikosti elasticit ziskané pomoci FAT-PET testu dosahuji priblizné 0, 79%

pro tzce definované penize a 0,96% pro Siroké penézni agregéty.

Tabulka 5.2: Test publika¢ni selektivity - OLS

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
OLS v OLS v OLS v
B (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)
Bo(zkresleni)  0.354 1.424 0.364 2.747 0.637 3.959
(0.486)  (L791)  (0.747) (2.911) (0.711)  (2.646)

N 911 911 437 437 474 474
R? 0.714 0.708 0.650 0.605 0.760 0.713

Sdruzené mérodatné odchylky dle proménné idstudy v zavorkach

Z&visld proménnd: t-statistika odhadu duchodové elasticity
OLS - odhad pomoci OLS

IV - odhad pomei instrumentalni proménné v/nobs

* p <0.05, ** p<0.01, ** p <0.001

Zdroj: vlastni zpracovani

5.2.4 Viceurovitiovy model smiSenych efekti

Protoze néktera data, kterd pouzivame v nasi meta-analyze, pochazi z jedné
studie (piipadné od jednoho autora), muzeme predpokladat, ze budou mezi
sebou z duvodu stejnych vychozich dat, ekonometrickych metod a dalsich
faktoru silné korelovana. Tato korelace by mohla pomérné vyrazné zkreslit
vysledky, pokud bychom pouzivali tradi¢ni metodu OLS z rovnice (5.2) nebo jeji
modifikovanou verzi (viz. rovnice (5.3)). Tento problém se v meta-analytickych
studiich casto Tesi pomoci viceiroviovych modelu smisenych efektu (mixed-
effects multilevel model), které berou tuto korelaci v potaz (Nelson & Kennedy
2009; Havranek et al. 2012a):

1

5€4j

tij = ﬁ()"‘ﬁ ( ) +Oéj+€7;j, Q;|S8€45 ~ N(O,@/J), €ij|S€i5, Ot5 ~ N(O,Q)

(5.4)
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Zde i znaci index daného odhadu a j index konkrétni studie (autora). Celkova
ndhodna chyba modelu &;; se skldda ze dvou nezavislych casti — z ndhodné
chyby studie («;) a disturbace na tdrovni jednotlivych odhadu (€;;). S ohle-
dem na predpoklad nezavislosti téchto slozek lze rozptyl celkové chyby vyjadrit
jako: Va(&;;) = 0 + 1, kde ¢ symbolizuje rozptyl mezi jednotlivymi studiemi
a 6 rozptyl uvnitt jednotlivych studii. V ptipadé, ze se hodnota ¢ blizi nule,
ztraci viceurovinovy model smiSeny efektt svoji efektivnost oproti klasickym
metodam OLS nebo WLS. Pro korelaci odhadu v ramci jednotlivych studif
plati: p = Cor (&;,&r5) = %. Tento vyraz vyjadiuje stupen zavislosti odhadu
v ramci jedné studie (nebo ekvivalentné stupen heterogenity mezi jednotlivymi
studiemi).

Vicetrovinovy model smiSenych efektu lze prirovnat k modelu ndhodnych
efektu vyuzivaném v analyze panelovych dat. Model smisenych efektu stoji
na kombinacni fixnich (/) a ndhodnych efektu (o). Nicméné pro poteby meta-
analyzy je tento model vyuzivajici metodu maximalni vérohodnosti (maximum
likelihood estimator) vhodnéjsi nez analyza panelovych dat vyuzivajici metodu
obecnych ¢tvercu (GLS, generalized least squares), nebot ndm umoziuje praco-
vat s odlisnostmi mezi studiemi (autory) a eliminuje vliv studii, které obsahuji

velké mnozstvi odhadu v porovnéni s ostatnimi (Havrének et al. 2012b).

Tabulka 5.3: Test publikacni selektivity - model smiSenych efektu

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2
B (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)
Bo(zkresleni)  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 o4 45
X2 308.1*  311.9"*  &5.7**  &3.77*  229.2**  230.0"**

Smérodatné odchylky v zavorkach

Zavisla proménnd: t-statistika odhadu duchodové elasticity

ME1 a ME2 — viceuroviovy model smiSenych efektt dle studii a autoru
Korelace — korelace (p) uvnitf jednotlivych skupin

x? - LRT test

*p <0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

Zdroj: vlastni zpracovani
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Vysledky testu publika¢ni selektivity zalozené na vicetroviiovém modelu
z rovnice (5.4) jsou uvedeny v tabulce 5.3. Pro srovnani jsem vyuzila dva ruzné
zpusoby odhadu — v levych sloupcich jsou uvedeny vysledky pro seskupeni dle
studif, v pravych sloupcich potom dle autori.'! Vzhledem k tomu, Ze se pocty
skupin studii a autoru nijak vyrazné nelisi, nepozorujeme ani zadné vyznamné
rozdily mezi vysledky téchto dvou modelu. Korelace odhadu v ramci jednot-
livych studii a autoru se pohybuje v rozmezi od 0, 391 pro uzké pénézni agregaty
do 0,572 pro Siroké penézni agregaty, coz signalizuje pomérné vysokou zavislost
mezi odhady v rdamci skupin. Také likelihood-ratio test (LRT) silné zamita
nulovou hypotézu nezavislosti odhadu v rdmci skupin (Hy : p = 0) pro vSechny
obmeény testu publikacni selektivity. To jinymi slovy znamenad, ze model s me-
todou OLS neni vhodné specifikovany a viceuroviiovy model smisenych efektu
je v tomto ptipadé vice spolehlivéjsi.

Na rozdil od testu zalozeném na OLS metodé signalizuji vysledky pritomnost
publika¢ni selektivity, a to predevsim v pripadé, ze jsou odhady duchodové
elasticity zalozené na Sirokych ménovych agregatech. V tomto ptipadé test
ukazuje publika¢ni zkresleni, které je pro piipad seskupeni dle studii signifi-
kantni dokonce na 1% hladiné vyznamnosti. Zkresleni této skupiny odhadu se
projevuje i v celém vzorku dat, kde jsem také dospéla k silné signifikatnimu
dukazu pulikaénitho vychyleni (resp. jsem zamitla nulovou hypotézu
nepritomnosti publikaéni selektivity). Koeficienty By nabyvaji ve vSech piipa-
dech kladnych hodnot, coz lze interpretovat tak, ze autofi studii maji tendenci
publikovat kladné vysledky na tkor zapornych, ¢imz zvysuji celkovy prumeér
odhadu. V piipadé, kdy jsem zohlednila korelaci uvniti studii, jsem po korekci
publika¢ni selektivity ziskala odhad duchodové elasticity pro uzce definované
penize roven piiblizné 0,78 % s 95% intervalem spolehlivosti (0, 7306; 0, 8360).
Pro siroce definované penize ¢ini odhadovand elasticita priblizné 0,94 % s 95%
intervalem spolehlivosti (0,8956;0.9737).

HK témto odhadiim byl opét pouzit o¢istény datovy vzorek. Vysledky regresi, kde byla
vyuzita vSechna puvodni data jsou k dispozici v tabulce C.2 piilohy C.
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5.3 Heterogenita odhadii

5.3.1 MRA zkoumajici heterogenitu odhadi

Vedle publikacni selektivity je odhad ,skuteéné® hodnoty elasticity ziskany
zprumérovanim dat nedokonaly i z dalsich duvodu. Aritmeticky prumeér totiz
zcela zanedbava pripadné vlivy zpusobené rtuznorodosti primérnich studii.
Vzhledem k tomu, ze ruzni ekonomové vyuzivaji ve svych studiich rozdilné
predpoklady, postupy a data, je nerealistické odhadovat skuteény efekt pomoci
prostého zprumeérovani jednotlivych odhadt, aniz bychom ptihlédli na fakt,
ze ne vSechny odhady pochazi ze stejné kvalitnich vyzkumu. Mimo to mohou
byt nékteré odhady nadhodnoceny nebo podhodnoceny z duvodu nespravné
specifikace vychoziho modelu (Havrének et al. 2012a).

Cilem nize provedené MRA analyzy je tyto nedokonalosti odstranit. Mimo
to se pomoci regresnich testu budu zabyvat urcéenim ,skuteéné* hodnoty
duchodové elasticity a zjisténim, jaky konkrétni vliv na jeji velikost maji ruzné
charakteristiky vychozich modeli, dat a samotnych primarnich studii.

Pro modelovani heterogenity vyuzivam vice rozdilnych metod a modelu.
Prvni model je zalozeny na metodé OLS aplikované na rozsiteny model
z rovnice (5.3), tedy zédkladni model FAT-PET testu po korekci
heteroskedasticity, ve tvaru (Stanley 2005; Doucouliagos & Stanley 2009):

K
B =y, —Bo+5( ) Z

J

§j\sej ~ N(O, 0'2), (55)

kde Z znaci vektor meta-nezavislych proménnych (témito faktory jsem se
podrobnéji zabyvala v kapitole 4 a jejich detailni souhrn je uveden v piiloze B).

S ohledem na test publika¢ni selektivity (viz tabulka 5.3), ktery ukazal, ze
mezi daty existuje silnd korelace uvniti jednotlivych studii, vyuzivam vedle
modelu zalozeného na OLS (resp. WLS) také upravenou verzi viceuroviiového

modelu smisenych efektu z rovnice (5.4) (Havrének et al. 2012a):'2
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kde jsou dané predpoklady exogenity a|se;; ~ N(0,1) a €;]se;j, a; ~ N(0,6).

129 ohledem na skutecnost, Ze jsem béhem testovani publika¢ni selektivity seskupenim
dle studif a autoru ziskala témér stejné vysledky (viz tabulka 5.3), vyuzivdm v pripadé
modelovani heterogenity pouze seskupeni dle studii.
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5.3.2 Obecny model a geograficky ptivod dat

V prvnim kroku jsem do meta-regresntho modelu zahrnula vSechny proménné,
o nichz predpokladam, ze by mohly mit jisty systematicky vliv na velikost
odhadu duchodové elasticity penézni poptavky. Pro zkoumani heterogenity
vyuzivam dvou alternativnim modelu. Do prvniho zahrnuji dummy proménné
pro vSechny ménové agragaty, které byly vyuzity v primarnich studiich.
Ve druhém modelu vyuzivdm pouze dvou dummy proménnych rozlisujicich
vyuziti uzkych a Sirokych meénovych agragatu. Vysledky téchto regresi jsou
uvedeny v tabulce D.1 piilohy D.

Pokud predpokladame, ze se budou odhady lisit na zakladé geografického
puvodu dat, je standardnim postupem zahrnuti dummy proménnych pro kazdou
zemi, na jejichz datech jsou dané odhady zaloZené.'® S ohledem na skutecnosti,
ze upravend data, ktera ke zkouméani heterogenity vyuzivam, pochazeji
ze studii zkoumajicich data z 81 ruznych zemi, znamenalo by zahrnut{ vSech
téchto dummy proménnych velkou ztratu stupnu volnosti. Z toho duvodu jsem
do zékladniho modelu zahrnula pouze tfi dummy proménné — nonOECD,
usa_cu a eu_ch — reprezentujici tii nejvétsi skupiny zemi.

Vedle toho jsem vyuzila dvou dalsich modelu, které s puvodem dat
pracuji. Prvnim z nich je vicetroviiovy model smisenych efektu z rovnice (5.6),
kde vyuzivam seskupeni dle zemé, z niz pochézi data, ktera jsou vyuzita
v primarnich studiich. Tento model mimo jiné ukazuje, ze odhady elasticity
z jednotlivych statu jsou mezi sebou z vice nez jedné tietiny korelovany. Nicméné
tato zavislost je nizsi, nez v pripadé sekupeni dle studii, kde se stupen korelace
pohybuje kolem 60 %.

V dalsim kroku jsem data upravila do podoby panelovych dat dle zemi.
Takto usporadand data jsem odhadla pomoci modelu fixnich efektu, kde
za nepozorovatelny fixni efekt povazuji pravé heterogenity zpusobenou geogra-
fickym puvodem dat. Vysledky obou téchto obecnych regresnich modelu jsou
opét uvedeny v priloze D v tabulce D.2.

Vzhledem k tomu, ze se v puvodnim modelu velka ¢ast proménnych ukazala
byt nesignifikatni, rozhodla jsem se dany model upravit. Vedle pozorovani signi-
fikance jednotlivych proménnych jsem provedla také testy sdruzené signifikance
jednotlivych skupin proménnych ve vsech 8 alternativnich modelech.

Proménna nom je signifikantni pouze v pripadé vyuziti modeli smiSenych

Bptedpoklad odlisnosti vysledki v zdvislosti na ptivodu dat zahrnuji do préace na zakladé
vysledku praci Knell & Stix (2003), Knell & Stix (2004) a Knell & Stix (2005), v nichz autofi
dospéli ve vsech piipadech k signifikantné odlisnych vysledlkim pro riuzné zemé.
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efektt dle zemf a fixniho efektu s jednou dummy proménnou pro Siroké ménové
agregaty. U proménnych nobs a years jsem také neziskala v zadném ptipadé sig-
nifikantni odhady, mnavic jejich koeficienty nabyvaji zanedbatelnych
hodnot v porovnani s ostatnimi faktory. Déle jsem vytadila proménné reprezen-
tujici frekvenci méteni dat (quarter a month), které nejenze nejsou samostatné
signifikatnimi odhady, ale ani testy sdruzené signifikance nepotvrdily jejich
systematicky vliv na odhady duchodové elasticity. ,,Nejlepsiho* vysledku testu
jsem dosahla v pripadé smiSenych efektu s sirokym ménovym agregatem, kde
ovsem odhady stéle vykazovaly sdruzenou signifikanci prekracujici 50% hladinu
spolehlivosti (x2 = 1,29;p = 0,5248). K podobnym vysledkim jsem dospéla
i v pripadé proménnych reprezentujicich strukturu pouzitych dat, tedy pd a cs.
Zde jsem dostala ,nejlepsi“ vysledky testu pro model fixnich efektu s Sirokym
ménovym agregatem (F(og01) = 2,08;p = 0,1262).

U nékterych skupin proménnych, jako napiilad v piipadé skélovych
proménnych, jsem dostala vysledky, které se 1lisi mezi jednotlivymi modely.
V takovych piipadech jsem preferovala vysledky ziskané z MRA modelu
zalozenych na viceurovinovych modelech smisenych efektu. Tuto preferenci jsem
zalozila na vysledcich LRT testu, které ve vsech pripadech silné zamitaji
nulovou hypotézu nezavislosti odhadu v rdmci skupin (tedy mezi studiemi
a staty).

V piipadé modelu, do nichz jsem zahrnula jednotlivé dummy proménné
pro ménové agregaty, jsem dospéla k vysledkum, které jsou predevsim v pripadé
modelu smiSenych efekti v rozporu, jak s teorii, tak i s vysledky vétsiny
priméarnich empirickych studii. U koeficienttu jednolivych agregatu, kde jsem
jako zakladni dummy proménnou pouzila obézivo, jsem predpokladala kladné
hodnoty, které se budou s rozSifujicimi se ménovymi agregaty zvétsovat.
K odlisnym vysledkim jsem dospéla pravdépodobné kvuli nizkému
zastoupeni obéziva mezi jednotlivymi agregaty, které je vyuzito pouze pro 15
odhadu (tedy ptiblizné 1,6 % vzorku dat). Nicméné testy sdruzené signifikance
potvrdily silny vliv ménovych agregatu na velikost diuchodové elasticity. Tyto
testy potvrdily ve vSech ptipadech sdruzené odhady signifikantni na nizsi nez

1% hladiné vyznamnosti.
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Tabulka 5.4: Heterogenita dichodové elasticity

OLS ME1 FE ME2
[ (efekt) 0.474* 0.527#%* 0.468*** 0.480***
(0.180)  (0.062)  (0.057)  (0.055)
Bo(zkresleni) 0.323 0.623 1.013%%* 1.335%*
(0.459) (0.723) (0.248) (0.463)
broad_se 0.240** 0.219%%* 0.239%#* 0.257H+*
(0.088)  (0.035)  (0.035)  (0.033)
cons_se -0.122 -0.224%F%  _0.121%F  -0.149%**
(0.105)  (0.041)  (0.038)  (0.037)
index_se -0.244*  -0.328%F*  0.236***  -0.265%**
(0.114)  (0.041)  (0.038)  (0.036)
exp_se -0.248 -0.843 -0.293 -0.392
(0.221)  (L679)  (0.993)  (0.881)
longr_se 0.157* 0.187#FF  (0.260%FF  (.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%F*  (0.381*F**  (0.239*%**  (.220***
(0.090) (0.043) (0.042) (0.041)
wealth_se -0.629%*FF  _0.613%*F*  _0.715%F*  _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
(0129)  (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 pokracuje na dalsi strané
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Heterogenita duchodové elasticity — pokracovani

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%#*F  (.278%**
(0.142)  (0.065)  (0.064)  (0.061)
joh_se 0.287* 0.272%** 0.138%* 0.168**
(0129)  (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**F*  0.236*%**  0.276%*F*
(0.155)  (0.053)  (0.057)  (0.055)
methodoth_se -0.019 -0.071 -0.067 -0.055
(0123)  (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
R? 0.850 0.839
X2 259.311%** 209.253***

Smérodatné odchylky v zavorkach

Zavisla proménnd;: t-statistika odhadu duchodové elasticity

OLS - regrese pomoci metody OLS, sdruzené odchylky dle proménné idstudy
ME1, ME2 - vicetroviiovy model smiSenych efektu dle studii a zemi

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat usporadanych dle zemi
*(p < 0.05), %x(p < 0.01), % * *(p < 0.001)

Zdroj: vlastni zpracovani
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5.3.3 Upraveny meta-regresni model

Tabulka 5.4 zobrazuje vysledky upraveného MRA modelu s dummy proménnou
pro siroky ménovy agregat. Vysledky modelt zahrnujicich dummy proménné

pro jednotlivé agregaty jsou potom k dipozici v tabulce D.3 ptilohy D.

Publikaéni selektivita

Prusecik [y, ktery poukazuje na ptipadnou pritomnost publikacni selektivity,
je signifikantni pouze v pripadech, kdy pracuji s geografickym puvodem dat
primérnich studii. V obou piipadech (viz druhy a tfeti sloupce tabulky 5.4)
zamitdm nulovou hypotézu nepritomnosti publika¢ni selektivity na 1% hladiné
vyznamnosti. Naopak v pfipadé odhadi pomoci OLS metody se sdruzenymi
smérodatnymi odchylkami dle studii tuto hypotézu stejné jako v FAT-PET
testu (viz tabulka 5.2) nezamitam. Piitomnost publika¢niho vychyleni dat
nepotvrzuje ani viceuroviiovy model smiSenych efektu, kde jsem povrdila

signifikanci pruseciku 3y az na 38% hladiné vyznamnosti.

Vliv raznych proménnych primarnich studii na diichodovou elasticitu

Z vysledki MRA analyzy uvedené v tabulce 5.4 vyplyva, ze volba skélové
proménné sehrava ve vyslednych odhadech duchodové elasticity vyznammnou
roli. VSechny alternativni modely ukazaly, Ze reprezentovani skdlové proménné
pomoci ekonomické veliciny nélezici do proménné gdp vede k vyrazné vysSim
odhadum elasticity, nez je tomu v ptipadé vyuziti spotieby, osobnich piijmu
nebo indexu charakterizujicich danou ekonomiku. Jedind proménnd, u niz jsem
nezaznamenala signifikantni vliv na zadné vhodné hladiné vyznamnosti, je exp,
ktera vyjadiuje celkovy objem transakci nebo hruby narodni produkt.

Spolecné s volbou §kalové proménné mé podstatny vliv na duchodovou
elasticitu také to, jakym zpusobem jsou ve funkci penézni poptavky vyjadreny
naklady uslé prilezitosti spojené s drzbou penéz. Z tabulky 5.4 vyplyva, ze
zahrnutim dlouhodobych trokovych mér namisto kratkodobych se vysledné
odhady zvysi o hodnoty od 0,157 do 0,260 v zavislosti na pouzitém
meta-regresnim modelu. Stejné tak vyuziti obou turokovych mér soucasné,
pripadné inflace, vede k odhadim vyssim, nez je tomu v piipadé pouziti pouze
kratkodové irokové miry. Tento rozdil ale neni tak vyrazny jako v predchozim
pripadé.

V poloviné 60. let prisli monetaristé v cele s Miltonem Friedmanem

s prelomovou myslenkou, ze ve funkci penézni poptavky hraje vyznamnou
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roli droven bohatstvi jednotliveu. Tato hypotéza byla potvrzena také ve vSech
trech predchozich meta-analyzach provedenych dvojici rakouskych ekonomu
Markusem Knellem a Helmutem Stixem (viz prace Knell & Stix (2003), Knell
& Stix (2004) a Knell & Stix (2005)). Vsechny tyto prace dospély ve vsech
alternativnich modelech k silné statisticky signifikantnim koeficientum
proménné symbolizujci uroven bohatstvi, jejichz hodnota se pohybovala
v rozmezi od —0,635 (prace Knell & Stix (2005)) do —0,321 (préace Knell &
Stix (2004)). Hodnoty koeficientu, které jsem ziskala z vysledné MRA analyzy
se pohybuji v rozmezi od —0,715 do —0,613. Tento nepatrny rozdil v hod-
notach je pravdépodobné zpusoben pomérné nizkym zastoupenim proménné
wealth v mém vzorku dat, kterd se zde vyskytuje pouze u 22 odhadu (coz
odpovidé piiblizné 2,4 % dat). Ve vysledku tedy stoupajici droven bohat-
stvi snizuje duchodovu elasticitu penézni poptavky jednotliveu. Tento zaver je
v souladu se zavéry ekonomické teorie, nebot ,bohatsi“ spotfebitelé nebudou
na penize pohlizet jako luxusni, ale spiSe jako na nezbytné statky.

Na rozdil od praci Knell & Stix (2003) a Knell & Stix (2004) nelze v mém
pripadé zamitnout hypotézu nulového koeficientu pro proménnou reprezentujici
finanéni inovace v zadném z modelu. Naopak pfi vyuziti viceurovinového modelu
dle studii jsem nalezla vyznamny vliv proménné métici substituéni efekt. Tento
vliv implikuje, ze v piipadé, kdy autor zahrne do funkce penézni poptavky
ménovy kurz, zahraniéni drokové sazby ¢i dalsi faktory, které vyjadiuji miru

substituce dané ekonomiky, snizi se vysledny odhad ptiblizné o 0, 257.

Vliv vlastnosti primarnich studii a dat na dichodovou elasticitu

V prvnich dvou sloupcich tabulky 5.4 jsou v modelech zahrnuty dummy
proménné zastupujici tii nejvyraznéjsi skupiny zemi, na jejichz datech jsou
primarni odhady postaveny. Dle predpokladu jsou, pfedevsim pro piipad
modelu smiSenych efektu, silné signifikantni (ve vSech ptipadech jsem zamitla
nulovou hypotézu nesignifikance na vice nez 1% hladiné vyznamnosti), coz
potvrzuje hypotézu, ze velikost duchodové elasticity zavisi na geografickém
puvodu dat a podminkéach dané ekonomiky.

Vedle geografického puvodu dat jsem ziskala silné statisticky signifikantni
vysledky také pro proménou avgyear, kterda méri prumérné stari primarnich
dat. Znaménko prislusného koeficientu je v piipadé vSech meta-regresnich
modelu zaporné. Pouziti novéjsich dat tedy implikuje nizsi hodnoty odhadu

duchodové elasticity. Tento vysledek odpovidd zavérum, které jsem ziskala
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i u vlivu finanéni inovace, nebot lze pfedpoklddat, Ze se finanéni trhy v case
vyvijeji. Prislusné koeficienty se na prvni pohled mohou jevit jako zanedba-
telné, nicméné napiiklad v ptripadé viceiroviiového modelu dle studii hodnota
0,007 signalizuje, ze v prubéhuje 15 let dojde ke snizi elasticity o 0, 105, coz je

veelku vyrazny pokles.

Vliv ekonometrickych metod na dichodovou elasticitu

Vedle vlivi proménnych a dalsich vlastnosti primarnich studii potvrdila
provedend MRA analyza také hypotézu zavislosti duchodové elasticity
na pouzitych ekonometrickych technikach. Autoti praci, kteti vyuzivaji ruznych
kointegra¢nich technik, dochézeji v porovnani s odhady zalozenymi na klasické
OLS metodé k vyrazné vyssim elasticitdam. Rozdily v koeficientech jednotlivych
kointegracnich technik jiz tolik rozdilné nejsou, coz ptiblizné koresponduje se
zavery, ke kterym dospéli autori MRA analyzy provedné v ramci studie Knell
& Stix (2003).

Vliv publika¢nich vlastnosti prace na diichodovu elasticitu

Jistou =zavislost velikosti odhadu duchodové elasticity jsem nalezla
i u publikacnich vlastnosti primarni studie. Z vysledku zobrazenych v tabulce
5.4 vyplyva, ze prace, které byly publikovany v pozdéjsich letech, uvadéji nizsi
odhady duchodové elasticity nez préace z 90. let. Tato skutecnost je opét v sou-
ladu s vyse zminovanou hypotézou vyvoje funkce penézni poptavky
a duchodové elasticity v pfimé umeérnosti s vyvojem finanénich trhu a instru-
mentu. Kladny koeficient proménné citations lze potom interpretovat tak, ze
prace, které reportuji vyssi hodnoty elasticit, byvaji v tomto dusledku ¢astéji

citovany.

5.3.4 Vysledné odhady diichodové elasticity

Vysledné efekty 8 z tabulky 5.4 predstavuji odhady duchodovych elasticit
oc¢isténych o publikacni vychyleni s penézni zasobou mérenou pomoci tzkych
ménovych agregatu, skalové proménné vyjadiené pomoci proménné gdp
a za pouziti kratkodobych trokovych mér jako miry nakladu prilezitosti. Data
pouzita v primarnich studiich, které byly publikovany v roce 2000, pochazi
ze ¢lenskych zemi OECD (mimo USA, Kanadu, Svycarska a zemé EU) a byla
odhadnuta pomoci metody OLS. Velikosti téchto efektu se pohybuji od 0,468
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do 0,527 v zavislosti na pouzité metodé odhadu meta-regresniho modelu a jsou
ve vsech pripadech signifikantni na 5% hladiné vyznamnosti.

V tabulkach 5.5 a 5.6 jsou zobrazeny vysledné odhady diuchodové elasticity
pro ,nejvyuzivanéjsi“ model. Tento model jsem sestavila pomoci
nejfrekventovanéji vyuzivanych proménnych z primarnich studiich pro 1zké
a Siroké ménové agregaty.

Jedna se tedy o diuchodové elasticity, k jejichz odhadu byly vyuzity pouze
dvé zavislé proménné — skdlova proménna gdp a kratkodoba trokova mira.
V této ,prumeérné“ studii se autori zabyvali také stabilitou dané funkce pomoci
Johansenovi kointegrace, s jejiz pomoci ziskali i vysledné odhady. Studie byla
publikovana v roce 2002 a kazdy rok je priblizné pétkrat citovana. Data vyuzita

k odhadu tvoii ¢asovou fadu, jejiz prumérnym rokem je rok 1983.

Tabulka 5.5: Dichodové elasticity — vysledné odhady

0LS ME1
Uzké penize  Siroké penize Uzké penize  Siroké penize
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 pomoci metody OLS se sdruzenymi odchylkami dle proménné idstudy
ME1 — vicetroviiovy model smiSenych efekttu dle studif

Zdroj: vlastni zpracovani

Podobné jako Knell & Stix (2005) jsem dospéla k vyrazné nizsim odhadum
duchodové elasticity v pripadé, kdy jsou tyto odhady zalozeny na datech
pochézejicich z USA. Pro tzce definované penize se tyto elasticity pohybuji
kolem %, coz piiblizné odpovida zavérum neokeynesovskych teorii zasob.
Modely zalozZené na Siroce definovanych penéznich agregatech ukazuji znatelné
vyssi hodnotu elasticity, ktera se spise blizi zavérum jednotkové elasticity kvan-
titativnich teorii.

V pifpadé dat z EU a Svycarska dostdvdm vyrazné vyssi odhady, které se
blizi jednotkové elasticité jiz v pripadé uzkych ménovych agregatu. Pro siroké
ménové agregaty potom dostavam elasticity, které jsou v souladu se zavéry
monetaristu, které stanovuji dichodovou elasticitu penézni poptavky vétsi nez
jednotkovou.

Vitbec nejvyssi elasticity jsem potom ziskala pro odhady, které pochéazi
ze zemi, které nejsou cleny OECD. V téchto piipadech (viz prvni fadek

tabulky 5.5) dostavam vétsi nez jednotkovou elasticitu i pro tzce definované
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penize. Jinymi slovy lze tento fenomén shrnout tak, ze s klesajici tirovni danych
ekonomik roste duchodové elasticita. Ve vyspélych zemich, jako v USA
¢i zemich EU jsou penize povazovany za nezbytné statky s nizsi nez
jednotkovou elasticitou. Naproti tomu v méné vyspélych zemich je duchodova
elasticita vétsi a na penize zde lze nahlizet jako na luxusni statky, které si

ve vétsim mnozstvi mohou dovolit drzet pouze lidé s vyssimi duchody.

Tabulka 5.6: Duchodové elasticity — vysledné odhady s vlivem zemi

FE ME2
Uzké penize Siroké penize Uzké penize Siroké penize

0,683 0,922 0,712 0,969

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat uspordadanych dle zemi

ME2 — viceurovinovy model smiSenych efektu dle zemi

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5.6 shrnuje vysledky regresi, které berou tuto geogrefickou
variabilitu odhad elasticit v potaz. Aplikaci vicetroviiového modelu smisenych
efektu, ktery se dle LRT testu ukazuje jako vhodné specifikovany (nulovou
hypotézu nezdvislosti odhadu v rdmci zemi zamitdm na vice nez 1% hladiné
vyznamnosti), dostdvam elasticity rovné 0,712 pro tzké penize a 0,969
pro siroké penize.

Lze tedy ftici, ze duchodova elasticita penézni poptavky s ohledem
na geografickou variabilitu odhadu odpovida pro tuzce definované penize
priblizné zavérum neokeynesiancu a jejich teoriim zasob. Vysledné odhady
postavené na Siroce definovanych ménovych agregatech jsou potom v souladu

se zavery monetaristi.



Kapitola 6
Zavér

Jednim z hlavnich cili této bakalarské prace bylo ziskat dostatecné velky vzorek
dat, ktery bude vhodné reprezentovat obsahlou literaturu zabyvajici se funkei
penézni poptavky.

Po prostudovani vice nez 120 ruznych ¢lankt jsem vybrala 73 studii, které
obsahovaly nezbytné informace pro provedeni MRA analyzy. Casové
nejnarocnéjsi ¢ast prace spocivala v procteni téchto studii a ruénim sesbirani
vSsech potfrebnych informaci o jednotlivych odhadech duchodové elasticity
penézni poptavky. Takto ziskany vzorek dat obsahuje témér 990 odhadu
zalozenych na datech z vice nez 80 zemi.

V dalsim kroku jsem se za vyuziti ruznych meta-analytickych metod snazila
naleznout vysvétleni na otéazku, co zpusobuje Sirokou variaci mezi jednotlivymi
odhady. Na =zdkladé téchto vysledku jsem wurcila pribliznou ,skute¢nou*
hodnotu, které by méla duchodova elasticita nabyvat.

V 1ivodu provedené meta-analyzy jsem se zamétila na fenomén publikaéni
selektivity, ktery se v ekonomickych studiich casto vyskytuje. Za vyuziti ctyt
ruznych modelu jsem ukdzala, Ze pri reprezentovani penéz pomoci tzkych
ménovych agregati, nejsou odhady v jejim dusledku vychylené. Ke stejnému
zaveéru dospéli také autori studie Knell & Stix (2005), z niz jsem béhem préce
vychazela. Na rozdil od préace Knell & Stix (2005) jsem vyuzila modelu
zohlednujicich vyskyt heteroskedasticity, modelu fixnich efektu a také
moderniho viceirovinového modelu smiSenych efektu. Tento model v piipadé
volby Sirokych ménovych agregatu jisté zkresleni zpusobené publikacni
selektivitou odhalil. Po ocisténi odhadi o toto vychyleni jsem dospéla
k vyslednych elasticitam, které se pohybuji kolem hodnot 0, 78 pro tizké ménové

agregaty a 0,93 pro siroké ménové agregaty.
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Podobné jako autofi v praci Knell & Stix (2005) jsem dospéla k zavéru,
ze vyrazny vliv na velikost odhadu ma vyuziti konkrétniho typu ménového
agregatu vyjadiujictho mnozstvi poptavanych penéz. Tento zavér je v souladu
s ekonomickou teorii, ktera také predpokladd, ze pii vyuziti Sirokych penéz
bude ziskana elasticita dosahovat vyssich hodnot. Zminény néarust odhadu se
pohyboval od 0,219 do 0,257 v zavislosti na pouzitém modelu. Tento zaveér
implikuje, ze samotné ¢isté obézivo lze povazovat za nezbytny statek s nizsi nez
jednotkovou elasticitou. Naopak poptavka po Sirokych ménovych agregatech,

které v sobé zahrnuji napiiklad i vklady v cizich ménach ¢i kratkodobé cenné

vvvvvv

yyyyyy

Vicetroviovy model smiSenych efektu mimo jiné ukazal, ze vzdjemnd
korelace odhadu v rdmci jednotlivych studif dosahuje az 61, 8 %. Vedle primarn{
studie a ménového agregatu jsem odhalila i dalsi faktory systematicky
ovliviujici velikost odhadt. Jednim z nich je geograficky puvod dat, ktery impli-
kuje, ze ¢im je dand ekonomika vyspélejsi, tim je penézni poptavka
s ohledem na duchod méneé elasticka. V neclenskych zemich OECD se odhady
elasticit pohybuji v hodnotach prevysujicich jednotkovou elasticitu, coz zna-
mend, ze je v téchto zemich na penize nahlizeno jako na luxusni statky. Déle
lze také predpokladat, ze tento geograficky vliv, vyvoj evropskych ekonomik
a jejich finanénich trhu spojeny s procesem konvergence bude mit v budoucnu
pravdépodobné za nasledek snizeni duchodové elasticity v zemich EU (Knell &
Stix 2005).

Nezanedbatelny efekt na vysledné odhady duchodové elasticity ma také to,
jakym zpusobem je reprezentovana skalova proménna a naklady prilezitosti
spojené s drzbou penéz na misto vynosnéjsich finan¢nich aktiv. Obecné lze
fici, ze nejvyssich odhadu je docileno v piipadé, kdy bude na misto skalové
proménné vyuzivat ekonomické ukazatele typu GDP, GNP, NI nebo NNP
a naklady pfilezitosti bude aproximovat pomoci dlouhodobych trokovych
sazeb. Vyrazné nizsi hodnoty duchodové elasticity je potom docileno, pokud
v souladu s monetaristy do funkce pénézni poptavky zahrne i proménnou méiici
uroven bohatstvi jednotlivet.

Na hodnotu empirického odhadu nema vliv pouze sestaveni funkce penézni
poptavky, ale také to, jak je tato funkce odhadnuta. V ptipadé, kdy se autori
empirickych studii za vyuziti kointegracnich metod zabyvaji vedle odhadu
koeficientu také stabilitou funkce penézni poptavky, budou vysledné hodnoty

v porovnani s OLS odhady podstatné vyssi. Tyto rozdily se potom v zavislosti
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na vyuzitém MRA modelu pohybuji v rozmezi od 0,154 do 0, 407.

Na zavéer MRA analyzy jsem na zdkladé frekvenci, s nimiz se jednotlivé
proménné ve vzorku dat objevuji, zkonstruovala tzv. ,nejvyuzivanéjsi“ model.
Pomoci MRA analyzy jsem poté urcila hodnoty, kterych by méla dichodova
elasticita pro danou geografickou oblast a skupinu ménovych agregatu v tomto
modelu nabyvat. V ptipadé tzkych ménovych agregatu se vysledné hodnoty
takto sestaveného modelu pohybuji v zavislosti na daném regionu v rozmezi
od 0,541 pro oblast USA a Kanady az do 1,239 pro neclenské staty OECD.
pro oblasti USA a Kanady v hodnotach kolem 0, 781. Nejvétsi elasticitu jsem
i v tomto pripadé ziskala pro neclenské staty OECD. Jeji hodnota vyrazné
presahuje jednotkovou elasticitu a pro vicedroviiovy model smiSenych efektu
dle studii dosahuje 1, 458.

Na zavér prace bych rada poznamenala, ze ackoli je meta-analyza obecné
povazovana za efektivni statisticky nastroj, nelze vysledky ziskané na jejim
zdkladé povazovat za definitivni. Samotnda MRA metoda je velice citliva
na techniku sbéru, kédovani a konecného zpracovani dat, jenz mohou mit
signifikantni vliv na vysledné MRA odhady. Funkce penézni poptavky navic
predstavuje velice komplexni koncept. Existuje velké mnozstvi faktoru, které
maji vliv na jeji konec¢nou strukturu a vzit vSechny tyto faktory v iivahu neni

vzdy mozné.



Literatura

ApaAM, C. (1999): “Financial liberalisation and currency demand in zambia.”
Journal of African Economies 8(3): pp. 268-306.

AGENOR, P-R. & M. S. KHAN (1996): “Foreign currency deposits and the
demand for money in developing countries.” Journal of Development Eco-
nomics 50(1): pp. 101-118.

AKINLO, A. E. (2006): “The stability of money demand in nigeria: An auto-
regressive distributed lag approach.” Journal of Policy Modeling 28(4): pp.
445-452.

ANDRONESCU, A., H. MOHAMMADI, & J. PAYNE (2004): “Long-run estimates
of money demand in romania.” Applied Economics Letters 11(14): pp. 861—
864.

ARLT, J. (1999): Moderni metody modelovini ekonomickijch casovijch rad.
Grada.

ARLT, J., M. SOJKA, STEPAN RADKOVSKY, M. GUBA, & V. STILLER (2001):
“Vliv vybranych faktori na vyvoj poptavky po penézich v letech 1994 -
2000.” Politickd ekonomie 49(5): pp. 635-657.

ARNOLD, I. J. & S. ROELANDS (2010): “The demand for euros.” Journal of
Macroeconomics 32(2): pp. 674-684.

ARRAU, P., J. DE GREGORIO, C. M. REINHART, & P. WICKHAM (1995): “The
demand for money in developing countries: Assessing the role of financial

innovation.” Journal of Development Economics 46(2): pp. 317-340.

AscARry, N., P. R. GREGORY, & M. MOKHTARI (1997): “Money demand and
quantity constraints: Evidence from the soviet interview project.” Fconomic
Inquiry 35(2): pp. 365-77.



Literatura 54

BAHARUMSHAH, A. Z., S. H. MOHD, & A. MANSUR M. MASIH (2009): “The
stability of money demand in china: Evidence from the ardl model.” Econo-
mic Systems 33(3): pp. 231-244.

BAHMANI, S. (2008): “Stability of the demand for money in the middle east.”
Emerging Markets Finance and Trade 44(1): pp. 62-83.

BAHMANI, S. & A. KUTAN (2010): “How stable is the demand for money in
emerging economies?” Applied Economics 42(26): pp. 3307-3318.

BAHMANI-OSKOOEE, M. (1996): “The black market exchange rate and demand

for money in iran.” Journal of Macroeconomics 18(1): pp. 171-176.

BAHMANI-OSKOOEE, M. (2001): “How stable is m2 money demand function
in japan?” Japan and the World Economy 13(4): pp. 455-461.

BAHMANI-OSKOOEE, M. & M. BARRY (2000): “Stability of the demand for
money in an unstable country: Russia.” Journal of Post Keynesian FEcono-
mics 22(4): pp. 619-629.

BAHMANI-OSKOOEE, M. & M. KARACAL (2006): “The demand for money in

turkey and currency substitution.” Applied Economics Letters 13(10): pp.
635-642.

BAHMANI-OSKOOEE, M. & H. REHMAN (2005): “Stability of the money de-
mand function in asian developing countries.” Applied Economics 37(7): pp.
T773-792.

Barr, L. (2001): “Another look at long-run money demand.” Journal of Mo-
netary Economics 47(1): pp. 31-44.

BALTENSPERGER, E., T. JORDAN, & M. SAvioz (2001): “The demand for m3

and inflation forecasts: An empirical analysis for switzerland.” Review of
World Economics (Weltwirtschaftliches Archiv) 137(2): pp. 244-272.

Baumor, W. (1952): “The transactions demand for cash: An inventory theo-
retic approach.” The Quarterly Journal of Economics 66(4): pp. 545-556.

BissooNDEEAL, R. K., B. E. JoNEs, J. M. BINNER, & A. W. MULLINEUX
(2010): “Household-sector money demand for the uk.” Manchester School
78(s1): pp. 90-113.



Literatura 55

Bonr, M. T. (2000): “Nonstationary stochastic seasonality and the german m2

money demand function.” European Economic Review 44(1): pp. 61-70.

BoOONE, L. & P. NOORD (2008): “Wealth effects on money demand in the euro
area.” Empirical Economics 34(3): pp. 525-536.

BouGHTON, J. (1992): “International comparisons of money demand.” Open
Economies Review 3(3): pp. 323-343.

BOUVATIER, V. (2010): “Hot money inflows and monetary stability in china:

b

how the people’s bank of china took up the challenge.” Applied Economics

42(12): pp. 1533-1548.

BraND, C. & N. CAssoLA (2004): “A money demand system for euro area
m3.” Applied Economics 36(8): pp. 817-838.

Brissimis, S. N., G. HONDROYIANNIS, P. A. V. B. Swamy, & G. S. TaA-
VLAS (2003): “Empirical modelling of money demand in periods of structu-
ral change: The case of greece.” Ozford Bulletin of Economics and Statistics

65(5): pp. 605-628.

BRUGGEMAN, A. (2000): “The stability of emu-wide money demand functions

and the monetary policy strategy of the european central bank.” Manchester
School 68(2): pp. 184-202.

BUTTER, F. & S. DUKEN (1997): “The information contents of aggregated
money demand in the emu.” Open Economies Review 8(3): pp. 233-244.

CALzA, A. & A. ZAGHINI (2010): “Sectoral money demand and the great disin-
flation in the united states.” Journal of Money, Credit and Banking 42(8):
pp. 1663-1678.

CARLSON, J. B., D. L. HorrMAN, B. D. KEEN, & R. H. RASCHE (2000):
“Results of a study of the stability of cointegrating relations comprised of

broad monetary aggregates.” Journal of Monetary Economics 46(2): pp.
345-383.

CARRUTH, A. & J. R. SANCHEZ-FUNG (2000): “Money demand in the domi-
nican republic.” Applied Economics 32(11): pp. 1439-1449.

CARSTENSEN, K., J. HAGEN, O. HOSSFELD, & A. S. NEAVES (2009): “Money
demand stability and inflation prediction in the four largest emu countries.”
Scottish Journal of Political Economy 56(1): pp. 73-93.



Literatura 56

CHEN, B. (1997): “Long-run money demand and inflation in china.” Journal
of Macroeconomics 19(3): pp. 609-617.

Caor, K. & C. JUNG (2009): “Structural changes and the us money demand
function.” Applied Economics 41(10): pp. 1251-1257.

CrprA, T. (2008): Financni ekonometrie. Ekopress.

CLAUSEN, V. (1998): “Money demand and monetary policy in europe.” Review
of World Economics (Weltwirtschaftliches Archiv) 134(4): pp. 712-740.

COENEN, G. & J. L. VEGA (2001): “The demand for m3 in the euro area.”
Journal of Applied Econometrics 16(6): pp. 727-748.

DoBsoN, S. & C. RAMLOGAN (2001): “Money demand and economic libera-

lization in a small open economy - trinidad and tobago.” Open Economies
Review 12(3): pp. 325-339.

DoucouLiacos, H. & T. D. STANLEY (2009): “Publication selection bias in

minimum-wage research? a meta-regression analysis.” British Journal of
Industrial Relations 47(2): pp. 406-428.

DREGER, C., H.-E. REIMERS, & B. ROFFIA (2007): “Long-run money demand
in the new eu member states with exchange rate effects.” Fastern Furopean
Economics 45(2): pp. 75-94.

Dutkowsky, D. H. & H. S. ATEsoGLU (2001): “The demand for money: A
structural econometric investigation.” Southern Economic Journal 68(1):
pp- 92-106.

ErTrRHEIM, O. (1998): “The demand for broad money in norway, 1969-1993.”
Empirical Economics 23(3): pp. 339-354.

ENGLE, R. & C. GRANGER (1987): “Co-integration and error correction: re-
presentation, estimation, and testing.” Econometrica: journal of the Econo-
metric Society 55(2): pp. 251-276.

Evans, P. & X. WANG (2008): “Is the price elasticity of money demand always
unity?” Economic Inquiry 46(4): pp. 587-592.

FAGAN, G. & J. HENRY (1998): “Long run money demand in the eu: Evidence
for area-wide aggregates.” Empirical Economics 23(3): pp. 483-506.



Literatura 57

FaLk, M. & N. FUNKE (1995): “The stability of money demand in germany

and in the ems: Impact of german unification.” Review of World Economics
(Weltwirtschaftliches Archiv) 131(3): pp. 470-488.

FASE, M. (1994): “In search for stability: An empirical appraisal of the demand
for money in the g7 and ec countries.” De Economist 142(4): pp. 421-454.

FAsE, M. & C. WINDER (1996): “Wealth and the demand for money: Empirical
evidence for the netherlands and belgium.” De Economist 144(4): pp. 569
589.

FiprMuc, J. (2009): “Money demand and disinflation in selected ceecs during
the accession to the eu.” Applied Economics 41(10): pp. 1259-1267.

Fiess, N. & R. MAcCDONALD (2001): “The instability of the money demand
function: Ani(2) interpretation.” Ozford Bulletin of Economics and Statistics
63(4): pp. 475-95.

FISCHER, A. M. (2007): “Measuring income elasticity for swiss money demand:
What do the cantons say about financial innovation?” Furopean Economic
Review 51(7): pp. 1641-1660.

FRIEDMAN, M. (1956): “The quantity theory of money: A restatement.” Chi-
cago, itd: University of Chicago Press pp. 3-20.

FunNkg, M. (2001): “Money demand in euroland.” Journal of International
Money and Finance 20(5): pp. 701-713.

Hamorl, S. & N. HAMORI (2008): “Demand for money in the euro area.”
Economic Systems 32(3): pp. 274-284.

HANOUSEK, J. & Z. TUMA (1995): “Poptavka po penézich v éeské ekonomice.”
Finance a vvér 45(5): pp. 249-268.

HANSEN, G. & J. KM (1995): “The stability of german money demand: tests

of the cointegration relation.” Review of World Economics 131(2): pp. 286—
301.

Hauc & J. TaM (2007): “A closer look at long-run u.s. money demand: Linear
or nonlinear error-correction with m0, m1, or m2?” Economic Inquiry 45(2):
pp. 363-376.



Literatura 58

Haua, A. A. & R. F. Lucas (1996): “Long-run money demand in canada:
In search of stability.” The Review of Economics and Statistics 78(2): pp.
345-48.

HAVRANEK, T., R. HORVATH, & M. RUSNAK (2012a): “How to solve the price

7

puzzle? a meta-analysis.” Journal of Money, Credit and Banking forthco-

ming.

HAVRANEK, T. & Z. IRSOVA (2010): “Which foreigners are worth wooing? a
meta-analysis of vertical spillovers from fdi.” Working Papers IES 2010/16,
Charles University Prague, Faculty of Social Sciences, Institute of Economic
Studies.

HAVRANEK, T., Z. IRSOVA, & K. JANDA (2012b): “Demand for gasoline is

more price-inelastic than commonly thought.” FEnergy Economics 34(1):
pp- 201 — 207.

Havo, B. (1999): “Estimating a european demand for money.” Scottish Journal
of Political Economy 46(3): pp. 221-44.

HENSTRIDGE, N. M. (1999): “De-monetisation, inflation and coffee: The de-

mand for money in uganda.” Journal of African Economies 8(3): pp. 345—
85.

HorrFMAN, D. L., R. H. RASCHE, & M. A. T1ESLAU (1995): “The stability of

7

long-run money demand in five industrial countries.” Journal of Monetary

Economics 35(2): pp. 317-339.

HONDROYIANNIS, G., P. A. V. B. Swamy, & G. S. TavLAS (2001a): “Modelling
the long-run demand for money in the united kingdom: a random coefficient
analysis.” Economic Modelling 18(3): pp. 475-501.

HoONDROYIANNIS, G., P. A. V. B. Swamy, & G. S. TavLAs (2001b): “The
time-varying performance of the long-run demand for money in the united

states.” Economic Inquiry 39(1): pp. 111-23.

HoweLLs, P. & K. HUSSEIN (1997): “The demand for money: Total transacti-
ons as the scale variable.” FEconomics Letters 55(3): pp. 371-377.

Huang, C., C-F. J. LiN, & J.-C. CHENG (2001): “Evidence on nonlinear
error correction in money demand: the case of taiwan.” Applied Economics
33(13): pp. 1727-1736.



Literatura 59

HUSEK, R. (2009): Aplikovand ekonometrie: teorie a praze. Vysokoskolska

ucebnice. Oeconomica.

JILEK, J. (2004): Penize a ménovd politika. Edice Finan¢ni trhy a instituce.
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.” Ozford
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): Ménovd analyza. ASPI.

KOMAREK, L. & M. MELECKY (2004): “Money demand in an open transition
economy.” Fastern European Economics 42(5): pp. 73-73.

KUMAR, S. (2011): “Financial reforms and money demand: Evidence from 20
developing countries.” Economic Systems 35(3): pp. 323-334.

LAIDLER, D. E. W. (1993): The Demand for Money: Theories, FEvidence, and
Problems. Addison Wesley.

LiN, L., S. MEDFocus, & C. SHERMAN (2007): “Cleaning data the chauvenet

2

way.



Literatura 60

LUTKEPOHL, H. & M. KRATZIG (2004): Applied Time Series Econometrics.

Themes in Modern Econometrics. Cambridge University Press.
ManNkIw, N. (2002): Macroeconomics. Worth Publishers.

MARK, N. C. & D. SuL (2003): “Cointegration vector estimation by panel dols

and long-run money demand.” Ogxford Bulletin of Economics and Statistics

65(5): pp. 655-680.

MARVASTI, A. & D. J. SMYTH (1999): “The effect of barter on the demand for

money: an empirical analysis.” FEconomics Letters 64(1): pp. 73-80.

MILLER, M. & D. ORR (1966): “A model of the demand for money by firms.”
The Quarterly Journal of Economics 80(3): pp. 413-435.

MuscATELLL, V. A. & F. SPINELLI (1996): “Modeling monetary trends in italy
using historical data: The demand for broad money 1861-1990.” FEconomic
Inquiry 34(3): pp. 579-96.

MuscAaTELLL, V. A. & F. SPINELLI (2000): “The long-run stability of the de-
mand for money: Italy 1861-1996.” Journal of Monetary Economics 45(3):
pp. 717-739.

NacAvasu, J. (2003): “A re-examination of the japanese money demand
function and structural shifts.” Journal of Policy Modeling 25(4): pp. 359
375.

NARAYAN, P.; S. NARAYAN, & V. MISHRA (2009): “Estimating money demand

2

functions for south asian countries.” Empirical Economics 36(3): pp. 685-

696.

NARAYAN, P. K. (2010): “Modelling money demand for a panel of eight tran-
sitional economies.” Applied Economics 42(25): pp. 3293-3305.

NELL, K. (2003): “The stability of m3 money demand and monetary growth
targets: The case of south africa.” The Journal of Development Studies
39(3): pp. 155-180.

NELSON, J. & P. KENNEDY (2009): “The use (and abuse) of meta-analysis in
environmental and natural resource economics: An assessment.” FEnuviron-

mental and Resource Economics 42: pp. 345-377.



Literatura 61

NIELSEN, H. B. (2008): “Influential observations in cointegrated var models:
Danish money demand 1973-2003.” Econometrics Journal 11(1): pp. 39-57.

NORRBIN, S. C. & K. L. REFFETT (1995): “I(2) representations of us money
demand.” Economics Letters 49(4): pp. 415-423.

NORRBIN, S. C. & K. L. REFFETT (1997): “The disaggregated money demand
in the long run.” Journal of Macroeconomics 19(3): pp. 495-507.

PaLLEY, T. L. (1995): “The demand for money and non-gdp transactions.”
Economics Letters 48(2): pp. 145-154.

PEYTRIGNET, M. & C. STAHEL (1998): “Stability of money demand in switzer-
land: A comparison of the m2 and m3 cases.” Empirical Economics 23(3):
pp- 437-454.

PoLAK, P. (2011): Meta-analyza v ekonomii a jeji aplikace na méreni efektu
eura na obchod. Master’s thesis, Charles University Prague, Faculty of Social

Sciences, Institute of Economic Studies.

QIN, D. (1998): “Disequilibrium institutional factors in aggregate money de-
mand: evidence from three economies.” Journal of Development Economics
57(2): pp. 457-471.

RajJ, B. (1995): “Institutional hypothesis of the long-run income velocity of

7

money and parameter stability of the equilibrium relationship.” Journal of

Applied Econometrics 10(3): pp. 233-53.

RAMAJO, J. (2001): “Time-varying parameter error correction models: the de-
mand for money in venezuela, 1983.i-1994.iv.”  Applied Economics 33(6):
pp. 771-782.

RANDA, J. (1999): “Economic reform and the stability of the demand for money
in tanzania.” Journal of African Economies 8(3): pp. 307-44.

RAo, B. B. & R. SINGH (2006): “Demand for money in india: 1953-2003.”
Applied Economics 38(11): pp. 1319-1326.

REVENDA, Z. (2001): Centrdlni bankovnictvi. Management Press.

REVENDA, Z., M. MANDEL, J. KADERA, P. MUSiLEK, P. DVORAK, &

J. BRADA (2005): Penézini ekonomie a bankovnictvi. Management Press.



Literatura 62

REYNARD, S. (2004): “Financial market participation and the apparent in-
stability of money demand.” Journal of Monetary Economics 51(6): pp.
1297-1317.

ROTHER, P. C. (1999): “Money demand in the west african economic and

monetary union—the problems of aggregation.” Journal of African Economies
8(3): pp. 422-47.

SAMUELSON, P., W. NOrRDHAUS, & V. KLAUS (1995): Ekonomie. Svoboda.

SCHARNAGL, M. (1998): “The stability of german money demand: Not just a
myth.” Empirical Economics 23(3): pp. 355-370.

SHARMA, S. & N. R. ERicssoN (1998): “Broad money demand and financial
liberalization in greece.” Empirical Economics 23(3): pp. 417-436.

SIDDIKI, J. (2000): “Demand for money in bangladesh: a cointegration analy-
sis.” Applied Economics 32(15): pp. 1977-1984.

SOUKUP, P. (2010): “Nespravnd uzivani statistické vyznamnosti a jejich mozna
feseni.” Data a vijzkum-SDA Info 4(2): pp. 77-104.

SRIRAM, S. S. (2001): “A survey of recent empirical money demand studies.”
IMF Staff Papers 47(3): p. 3.

STANLEY, T., C. DOUCOULIAGOS, & S. B. JARRELL (2008): “Meta-regression

analysis as the socio-economics of economics research.” The Journal of Socio-
Economics 37(1): pp. 276-292.

STANLEY, T. D. (2001): “Wheat from chaff: Meta-analysis as quantitative li-

terature review.” Journal of Economic Perspectives 15(3): pp. 131-150.

STANLEY, T. D. (2005): “Beyond publication bias.” Journal of Economic Sur-
veys 19(3): pp. 309-345.

STANLEY, T. D. & S. B. JARRELL (1989): “Meta-regression analysis: A quan-

7

titative method of literature survey s.” Journal of Economic Surveys 3(2):

pp. 161 — 170.

TERASVIRTA, T. & A.-C. ELIASSON (2001): “Non-linear error correction and
the uk demand for broad money, 1878-1993.” Journal of Applied Economet-
rics 16(3): pp. 277-288.



Literatura 63

ToOBIN, J. (1956): “The interest-elasticity of transactions demand for cash.”
The Review of Economics and Statistics 38(3): pp. 241-247.

TOBIN, J. (1958): “Liquidity preference as behavior towards risk.” The Review
of Economic Studies 25(2): pp. 65-86.

VEGA, J. L. (1998): “Money demand stability: Evidence from spain.” Empirical
Economics 23(3): pp. 387-400.

WINDER, C. C. A. & M. M. G. FASE (1998): “Wealth and the demand for

money in the european union.” Empirical Economics 23(3): pp. 507-524.

WOLTERS, J., T. TERASVIRTASVIRTA, & H. LUTKEPOHL (1998): “Modeling

the demand for m3 in the unified germany.” The Review of Economics and
Statistics 80(3): pp. 399-4009.

WOOLDRIDGE, J. (2006): Introductory econometrics: a modern approach. South
Western College Publishing.



Priloha A

Seznam pouzitych studii

Tabulka A.1: Seznam pouzitych studii

ID Studie Pocet odhadté Knell
1 Adam (1999) 4 ano
2 Arrau et al. (1995) 44 ano
3 Asgary et al. (1997) 4 ano
4 Bahmani-Oskooee (2001) 3 ano
5 Ball (2001) 36 ano
6 Baltensperger et al. (2001) 4 ano
7 Bruggeman (2000) 7 ano
8 Carlson et al. (2000) 116 ano
9 Carruth & Sanchez-Fung (2000) 4 ano

10 Chen (1997) 3 ano
11 Clausen (1998) 22 ano
12 Coenen & Vega (2001) 3 ano
13 Butter & Dijken (1997) 11 ano
14 Dobson & Ramlogan (2001) 4 ano
15  Dutkowsky & Atesoglu (2001) 4 ano
16 Eitrheim (1998) 2 ano
17 Fagan & Henry (1998) 24 ano
18 Falk & Funke (1995) 10 ano
19 Fase & Winder (1996) 6 ano

20 Winder & Fase (1998) 7 ano

21 Funke (2001) 2 ano

22 Haug & Lucas (1996) 6 ano

Tabulka pokracuje na dalsi strané



A. Seznam pouZitych studif

Seznam pouzitych studii — pokracovani

ID Studie Pocet odhadi Knell
23 Henstridge (1999) 6 ano
24  Hoffman et al. (1995) 166 ano
25 Hondroyiannis et al. (2001a) 6 ano
26 Hondroyiannis et al. (2001Db) 5 ano
27 Howells & Hussein (1997) 3 ano
28 Huang et al. (2001) 1 ano
29 Marvasti & Smyth (1999) 2 ano
30 Muscatelli & Spinelli (1996) 2 ano
31 Muscatelli & Spinelli (2000) 3 ano
32 Norrbin & Reffett (1995) 2 ano
33 Norrbin & Reffett (1997) 4 ano
34 Palley (1995) 8 ano
35 Peytrignet & Stahel (1998) 4 ano
36 Ramajo (2001) 1 ano
37 Randa (1999) 3 ano
38 Scharnagl (1998) 10 ano
39 Siddiki (2000) | ano
40 Vega (1998) 8 ano
41  Wolters et al. (1998) 3 ano
42 Akinlo (2006) 1 ne
43 Andronescu et al. (2004) 2 ne
44 Arnold & Roelands (2010) 12 ne
45 Baharumshah et al. (2009) 9 ne
46 Bahmani-Oskooee & Rehman (2005) 14 ne
47 Bahmani-Oskooee & Karacal (2006) 8 ne
48 Bahmani (2008) 14 ne
49 Bahmani & Kutan (2010) 7 ne
50 Bissoondeeal et al. (2010) 8 ne
51 Boone & Noord (2008) 4 ne
52  Bouvatier (2010) 8 ne
53 Brand & Cassola (2004) 1 ne
54  Brissimis et al. (2003) 5 ne
55 Calza & Zaghini (2010) 16 ne
56 Carstensen et al. (2009) 10 ne

Tabulka pokracuje na dalsi strané



A. Seznam pouZitych studif

Seznam pouzitych studii — pokracovani

ID Studie Pocet odhadi Knell
57 Dreger et al. (2007) 10 ne
58 Evans & Wang (2008) 4 ne
59  Fidrmuc (2009) 10 ne
60 Fischer (2007) 82 ne
61 Hamori & Hamori (2008) 66 ne
62 Haug & Tam (2007) 5 ne
63 Choi & Jung (2009) 9 ne
64 Komarek & Melecky (2004) 8 ne
65 Kumar (2011) 20 ne
66 Mark & Sul (2003) 38 ne
67 Nagayasu (2003) 16 ne
68 Narayan et al. (2009) 5 ne
69 Narayan (2010) 16 ne
70 Nell (2003) 3 ne
71 Nielsen (2008) 5 ne
72 Rao & Singh (2006) 3 ne
73 Reynard (2004) 2 ne

Knell = jano“ pokud studie byla pouzita v praci Knell & Stix (2005)

Zdroj: vlastni zpracovani



Priloha B

Popis proménnych

Tabulka B.1: Proménné vyuzivané v meta-regresni analyze

Zkratka Dummy Popis

Velikost a presnost odhadu

elastasticita  ne odhad duchodové elasticity penézni poptavky ()
se ne velikost standardni odchylky odhadu

tstat ne velikost piislusné t-statistiky (pti Hy : vy = 0)

Vlastnosti primarnich modela

Ménovy agregét
MO ano = 1 pokud studie pouziva ménovy agregat MO nebo

ménovou bazi (MB)

M1 ano = 1 pokud studie pouziva ménovy agregat M1

M2 ano = 1 pokud studie pouziva ménovy agregat M2

M2M ano = 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M2M (sirsi
typ agregatu M2 vyuzivany v USA)

MZM ano = 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat MZM (8irsi
typ agregatu M2 vyuzivany v USA)

M3 ano = 1 pokud studie pouziva ménovy agregat M3

M3H ano = 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M3M (8irsi
typ agregdtu M3 vyuzivaného v EU)

M4 ano = 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M4

narrow ano = 1 pokud studie pouziva ménovy agregat MO, M1

nebo ménovu bézi (MB)
broad ano = 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M2, M2M,
MZM, M3, M3M nebo M4

Tabulka pokracuje na dalsi strané



B. Popis proménnych V

Proménné vyuzivané v meta-regresni analyze — pokracovani

Zkratka Dummy Popis

nom ano = 1 pokud je agregat vyjadiiv v nominélnich penézich

Skélova proménnd

gdp ano = 1 pokud studie pouziva GDP, GNP, NI nebo NNP

cons ano = 1 pokud studie pouzivad spotiebu (consumption),
osobni duchod (personal income), ¢isty meésiéni
piijem domdcnosti (gross monthly income per hou-
sehold) nebo GDP na osobu (GDP per capita)

index ano = 1 pokud studie pouziva IIP nebo index soubéznych
ukazatelu (index of coincident indicators)

exp ano = 1 pokud studie pouziva celkovy objem transakci
(total transaction) nebo hrubé nérodni vydaje (gross
national expenditures)

Néklady prilezitosti

shortr ano = 1 pokud studie pouziva kratkodobou urokovou
miru

longr ano = 1 pokud studie pouziva dlouhodobou trokovou
miru

bothr ano = 1 pokud studie vyuziva oba druhy trokovych mir

inf ano = 1 pokud studie pouziva inflaci nebo ocekavanou
inflaci

otherr ano = 1 pokud studie pouziva jiné méritko nakladu
prilezitosti

Dalsi proménné

wealth ano = 1 pokud studie pouziva méritko bohatstvi

inovation ano = 1 pokud studie pouziva méritko finanéni inovace

substitution ano = 1 pokud studie pouziva miru substituce

othervar ano = 1 pokud studie pouziva néjakou dalsi proménnou

otherdummy ano = 1 pokud studie pouzivda néjakou dummy
promeénnou

Vlastnosti dat a prace

annual ano = 1 pokud studie pouziva roc¢ni data
quarter ano = 1 pokud studie pouziva ctvrtletni data
month ano = 1 pokud studie pouziva mésicni data
ts ano = 1 pokud studie pouziva c¢asové rady

Tabulka pokracuje na dalsi strané



B. Popis proménnych Vi

Proménné vyuzivané v meta-regresni analyze — pokracovani

Zkratka Dummy Popis

cs ano = 1 pokud studie pouziva prurezova data

pd ano = 1 pokud studie pouziva panelova data

nobs ne pocet pozorovani pouzitych k odhadu

avgyear ne prumérny rok dat (referenéni rok 2000)

years ne pocet let zahrnutych do studie

Puvod dat

nonOECD ano = 1 pokud studie vyuziva data z zemi mimo OECD
usa_ ca ano =1 pokud studie vyuziva data z USA nebo Kanady
eu_ch ano = 1 pokud studie vyuzivé data z EU nebo Svycarska
Metody odhada

OLS ano = 1 pokud studie pouziva metodu OLS

ARDL ano = 1 pokud studie pouzivda metodu ARDL

JOH ano = 1 pokud studie pouziva Johansenovu kointegraci
DOLS ano = 1 pokud studie pouzivda metodu DOLS

FMOLS ano = 1 pokud studie pouziva metodu FMOLS

other ano = 1 pokud studie pouziva jinou metodu

Publikaé¢éni vlastnosti

yearpub ne rok publikovéani prace (referenéni rok 2000)
citations ne pocet citaci studie (pocet citaci dle Google Scho-

lar /pocet let od vydani studie)

Zdroj: vlastni zpracovani



Ptiloha C

Publika¢ni selektivita — vSechna
data

Tabulka C.1: Test publikacni selektivity - OLS — vSechna data

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
OLS v OLS v OLS v
[ (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)
Bo(zkresleni)  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 985 985 467 467 518 018
R? 0.783 0.774 0.632 0.625 0.833 0.758

Sdruzené mérodatné odchylky dle proménné idstudy v zavorkach
Zavisla proménna: t-statistika odhadu duchodové elasticity

OLS — odhad pomoci OLS

IV — odhad pomci instrumentalni proménné v/nobs

* p<0.05, ** p<0.01, *** p <0.001

Zdroj: vlastni zpracovani



C. Publika&ni selektivita — v8echna data VIHI

Tabulka C.2: Test publika¢ni selektivity - model smisenych efektu —
vSechna data

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2
B (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)
Bo(zkresleni) 2,591 2515  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
x> 276.6"*  286.17*  98.4** 96.3***  164.47* 171.8**

Smérodatné odchylky v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadu dichodové elasticity

ME1 a ME2 — viceuroviovy model smiSenych efektt dle studii a autoru
Korelace — korelace (p) uvnitf jednotlivych skupin

x? - LRT test

*p < 0.05, " p<0.01, *** p < 0.001

Zdroj: vlastni zpracovani



P¥iloha D

Meta-regresni analyza

Tabulka D.1: Heterogenita duchodové elasticity - obecny model

OLS OLS ME ME
B (efekt) 0.503* 0.379 0.711%%* 0.461%+*
(0.244) (0.219) (0.140) (0.098)
Bo(zkreslenf) 0.365 0.419 0.711 0.634
(0.491) (0.496) (0.741) (0.727)
ml_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 pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza

Heterogenita duchodové elasticity — obecny model — pokracovani

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%*F*  _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 pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza

Heterogenita duchodové elasticity — obecny model — pokracovani

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
R? 0.857 0.851
x? 270.798*** 259 .359%***

Tabulka pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza Xl

Heterogenita duchodové elasticity — obecny model — pokracovani
OLS OLS ME ME

Smeérodatné odchylky v zavorkach

Zavisla proménnad: t-statistika odhadu duchodové elasticity

OLS - regrese pomoci metody OLS, sdruzené odchylky dle proménné idstudy
ME - vicetroviiovy model smiSenych efektu dle studif

*(p < 0.05), xx(p < 0.01), % * x(p < 0.001)

Zdroj: vlastni zpracovani



D. Meta-regresni analyza X1

Tabulka D.2: Heterogenita duchodové elasticity — obecny model s vli-

vem zemi
FE FE ME ME
[ (efekt) 0.728%F%  0.551%**F  (.708%** 0.572%#*
(0.136) (0.091) (0.131) (0.086)
Bo(zkresleni) L.007***  1.025%** 1.124* 1.121*
(0.258) (0.262) (0.483) (0.482)
ml_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%*%*  (.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 pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza XV

Heterogenita duchodové elasticity — dle zemi — pokracovani

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%**  (.188*** 0.185%#*
(0.049) (0.050) (0.047) (0.047)
wealth_se -0.678%F*  _0.616***  -0.643***F  -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% 0.2077#%* 0.172%*
(0.064) (0.063) (0.062) (0.061)

Tabulka pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza

XV

Heterogenita duchodové elasticity — dle zemi — pokracovani

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
R? 0.849 0.842
x? 219.173%**  213.276***

Smérodatné odchylky v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadu duchodové elasticity

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat uspotfadanych dle zemi

ME - viceuroviiovy model smiSenych efektu dle zemi

*(p < 0.05), xx(p < 0.01), x * x(p < 0.001)

Zdroj: vlastni zpracovani



D. Meta-regresni analyza XVI

Tabulka D.3: Heterogenita dichodové elasticity — penézni agregaty

OLS ME1 FE ME2
[ (efekt) 0.612%*%  0.791%**  0.655%** 0.626***
(0.195)  (0.120)  (0.122) (0.118)
Bo(zkreslent) 0.271 0.691 1.002%** 1.336%*
(0.454) (0.738) (0.246) (0.466)
ml_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
(0261)  (0.279)  (0.235) (0.231)
cons_se -0.122  -0.217%*%F  _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)  (L.691)  (0.972) (0.869)
longr_se 0.141 0.155%***  (.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*%**  (.389%*F*  (.240*** 0.221 %%
(0.001)  (0.043)  (0.042) (0.041)
wealth_se -0.583***  _(.573*** (. 759%H* -0.723***

Tabulka pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza XVII

Heterogenita duchodové elasticity — penézni agregaty — pokracovani

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*FF*  -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%%F
(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%FF*  (.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 0.0227%** 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 pokracuje na dalsi strané



D. Meta-regresni analyza XVIII

Heterogenita duchodové elasticity — penézni agregaty — pokracovani
OLS ME1 FE ME2

R? 0.856 0.847

x> 273.619 216.139

Smérodatné odchylky v zavorkach

Z&visla proménnd: t-statistika odhadu duchodové elasticity

OLS - regrese pomoci metody OLS, sdruzené odchylky dle proménné idstudy
ME1, ME2 - viceturoviiovy model smiSenych efektu dle studii a zemi

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat uspordadanych dle zemi
*(p < 0.05), *x(p < 0.01), % * *(p < 0.001)

Zdroj: vlastni zpracovani
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