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1. Uvod

Funkce poptavky po penézich predstavuje jeden z nejcastéji odhadovanych empiric-
kych vztahti v ekonomii, ale jednotlivé odhady parametri této funkce se mezi
sebou velmi li§i. V tomto ¢lanku se zaméfujeme na diichodovou elasticitu poptavky
po penézich. Sbirame odhady reportované v piedchozich studiich a zkoumame, co
zpusobuje rozdily mezi nimi. Vyuzivame k tomu metod meta-analyzy, coz je soubor
nastrojii pro kvantitativni souhrn literatury. Meta-analyza byla ptvodné vyvinuta
pro ucely shrnuti vysledkt klinickych testt v I¢kaiském vyzkumu (Pearson, 1904),
ale posléze se rozsifila i do spoleenskych véd vcetné ekonomie (Stanley a Jarrell,
1989). V ekonomii mé meta-analyza tfi hlavni oblasti vyuziti: korekce reportovanych
vysledkll o publikacni selektivitu, korekce o efekty nespravné zvolené metodologie
a zkoumani strukturalnich rozdili v odhadovaném parametru.

Prvnim zptisobem vyuziti meta-analyzy je agregace vysledki literatury a opraveni
této agregace o efekty publikacni selektivity. Publikacni selektivita vznika, jestlize
rizné odhady daného parametru maji riznou pravdépodobnost publikace s ohledem
na jejich velikost, znaménko, nebo statistickou vyznamnost. V ekonomii se mnohdy
setkavame s tim, Ze statisticky nevyznamné odhady jsou povazovany za méné zajimavé,
a proto mén¢ vhodné k publikaci. Jak ukazuje Doucouliagos a Stanley (2013), tento
problém se pravdépodobné tyka velké ¢asti empirického vyzkumu. Také odhady, které
vykazuji opacné znaménko, nez které pro dany parametr predpoklada teorie, mohou
byt méné Casto vybirany k publikaci. Tento druh publikaéni selektivity dokumentu-
jeme v ¢lanku Havranek et al. (2012), ktery se zabyva cenovou elasticitou poptavky
po benzinu. Protoze malo vyzkumniki predpoklada, ze benzin je Giffenovym statkem,
témef zadny z nich nereportuje pozitivni odhady cenové elasticity. Obvyklé ekonome-
trické metody pouzité k témto vypoctim vsak explicitné nevylucuji odhady nekon-
zistentni s teorii (predpokladaji zhruba normalni rozdéleni odhadt daného parame-
tru), takze neintuitivni vysledky by se vzhledem k zakoniim pravdépodobnosti obcas
v literatufe vyskytnout mély. Pokud reportovany nejsou, vysledkem je v tomto piipadé
nadhodnoceni cenové elasticity poptavky po benzinu v absolutnim vyjadieni.

*  Dékujeme Markovi Rusnakovi a Zuzané IrSové za uzite¢né pripominky a Markusi Knellovi
za poskytnuti seznamu praci pouzitych v jeho meta-analyze Knell a Stix (2005). Dékujeme
za podporu Ceské narodni bance. Toméa§ Havranek dékuje za podporu projektu GACR GAP402/12/
G097; Jana Sedlatikova dékuje za podporu projektu GACR P402/11/0948 a GAUK 554213,
Nézory v tomto piispévku jsou nage vlastni a neodrazi nezbytné oficialni stanovisko CNB.
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V kontextu funkce poptavky po penézich predpokladame, ze zaporné odhady
elasticity jsou vybirany k publikaci méné casto nez kladné odhady. Zaporné odhady
implikuji, Ze penize jsou podifadnym statkem, coz neni intuitivni a odporuje konvenc-
nim teoriim poptavky po penczich. Na druhou stranu je t€zké stanovit horni hranici
pro diichodovou elasticitu; napfiklad Milton Friedman povazoval penize v nékterych
situacich za luxusni statek a sam publikoval odhady elasticity kolem 1,8 (Mason,
1974). Pramérna elasticita by méla byt kladna, a zaporné odhady jsou tak ziejmé stati-
stickym artefaktem. Protoze ale neexistuje pfirozena horni hranice pro tuto elasticitu
(alespon u Sirsiho pojeti penéz), neni mozné zjistit, jak velké odhady jsou uz také
pouhym artefaktem. Je-li z publikaci vyloucena vétSina zapornych odhadu, ale velké
pozitivni odhady jsou ponechany, bude literatura celkové vychylena smérem k vyso-
kym odhadtim elasticity. V tomto ¢lanku odhadujeme primérnou elasticitu a testu-
jeme, jestli dochazi k publikacni selektivité.

Druhou oblasti vyuziti meta-analyzy v ekonomii je zkoumani vlivu, ktery maji
rizné metody odhadu na publikovany vysledek. V kontextu funkce poptavky po pené-
zich nas zajima, zda ignorovani mozného kointegratniho vztahu mezi poptavkou
po penézich a dichodem systematicky ovlivituje vysledky. Nékteré studie odhadu-
jici tuto poptavkovou funkci stale pouzivaji metodu obycejnych nejmensich ¢tverct
a nezabyvaji se kointegraci. V nejlepsim ptipade (pfi existenci kointegraéniho vztahu)
je dany zptsob odhadu zatizen vychylenim pii malém vzorku dat, ale je konzistentni.
V nejhorsim piipadé pak vyzkumnik odhaduje tzv. zdanlivou regresi. V tomto ¢lanku
zkoumame, zda ma pouziti obycejné metody nejmensich ¢tvercii systematicky vliv
na vysledek. Ttetim zplisobem vyuziti meta-analyzy je analyza strukturdlnich rozdilti
v odhadovaném efektu: naptiklad v ¢ase nebo mezi riznymi zemémi. Snazime se zjis-
tit, zda je funkce poptavky po penézich reportovana v empirické literatuie stabilni
v Case, ¢i zda se méni. Vénujeme se také rozdiliim v diichodové elasticité mezi zemémi,
protoze odhady, které mame k dispozici, pouzivaji data pro 83 rtiznych zemi.

Zbytek tohoto ¢lanku ma nasledujici strukturu. V pristi sekci stru¢né€ popisu-
jeme, jak je diichodova elasticita poptavky po penézich odhadovana a jak jsme sbirali
odhady z literatury a jaké vysvétlujici proménné jsme do analyzy zahrnuli. V dalSich
dvou sekcich zkoumame publikacni selektivitu a vysvétlujeme, pro¢ riizni vyzkumnici
reportuji riizné odhady elasticity. Clanek shrnujeme v posledni sekci, kde také nazna-
¢ujeme dalsi moznosti vyuziti meta-analyzy v ekonomii. Webova pfiloha (meta-analy-
sis.cz/money_demand) obsahuje seznam ¢lankt pouZzitych v meta-analyze, dodatecné
vysledky a také vSechna data a kody pouzité pii vypoctech.

2. Data

Vétsina empirickych studii, na nichz je nase meta-analyza zaloZena, vychazi z nasle-
dujiciho tvaru dlouhodobé poptavkové funkce po penézich:

mt_pt:180+7/yt+ﬂlzt+ﬂ2Xt+gt’ (1)
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kde symboly psané malymi pismeny zna¢i proménné v logaritmech. Symbol m vyjad-
fuje velikost penézni zasoby v Case ¢. Symbol p znaci cenovy index reprezentujici
cenovou hladinu. Vyraz m — p tedy ptredstavuje poptavku po realnych penéznich zistat-
cich v ¢ase ¢.! Symbol y potom znaci vysi dichodu, a tak vzhledem k logaritmickému
tvaru rovnice vyjadfuje koeficient y dichodovou elasticitu poptavky po penézich.
VétSina empirickych praci ve svych modelech zohlediiuje ndklady ptilezitosti spojené
s drzbou penéz. Existuje mnoho zplisobtl, jimiz Ize tyto naklady vyjadiit; nejcastéji
se k tomu vyuziva miry inflace, kratkodobé ¢i dlouhodobé tirokové miry, piipadné
jejich dalSich obmén v zavislosti na teorii, z niz dany model vychazi. Tyto proménné
jsou zahrnuty ve vektoru Z,. Model miZe obsahovat jeSt¢ dalsi faktory ovliviiujici
poptavku po penézich; tyto faktory, jako naptiklad proménné reprezentujici bohatstvi,
finan¢ni inovaci, ceny akcii ¢i sménny kurz, jsou obsazeny ve vektoru X, .

2.1 Sbér dat

Prvni krok meta-analyzy spociva v sesbirani vhodného vzorku literatury. Zde vycha-
zime z jediné dostupné meta-analyzy na toto téma, Knell a Stix (2005), a rozSifujeme
pouzity vzorek ¢lankti o nové publikované studie od roku 2002 (kde kon¢i data set
predchozi meta-anlyzy) do bfezna 2012. Pro vyhledavani studii jsme pouzili nasle-
dujici kritéria: 1) nazev prace obsahuje bud’ vyraz mon* demand nebo mon* stability,
i) v podrobném zaznamu o praci je obsazen abstrakt, ktery umozni rychle zkontro-
lovat, zda ¢lanek obsahuje empirické vysledky a iii) vybrany jsou pouze prace, které
byly publikovany v impaktovaném casopise.

Timto zptisobem bylo nalezeno dalsich 36 studii zabyvajicich se poptavkou po pené-
zich, které obsahovaly empirické vysledky. Ziskali jsme tedy dohromady seznam 128
studii, z nichZ nejstarsi vysla roku 1994 a nejnovéjsi v zaii 2011. Na studie publikované
v impaktovanych ¢asopisech se zamétujeme ze tii diivodu: 1) zachovavame konzistenci
s prvni meta-analyzou na toto téma, ii) clanky publikované v impaktovanych casopi-
sech by mély byt v praiméru kvalitn&jsi nez nepublikované ¢lanky, iii) nepublikovanych
¢lanku je velké mnozstvi, a bylo by tak velmi obtizné posbirat z nich vSechny odhady
elasticity. Absence nepublikovanych ¢lanki je ovsem faktorem, ktery miize zvyraznit
publikaéni selektivitu v nasem vzorku dat. Je také nutné poznamenat, Ze u studii publi-
kovanych pted rokem 2002 se spoléhame na seznam Knell a Stix (2005) a nekontrolu-
jeme, zda autofi ptredchozi meta-analyzy néjaké clanky nevynechali.

Pro ziskani ptesnych velikosti dlouhodobych odhadi jednotlivych proménnych je
tieba provést jejich normalizaci. Nékteré prace, jako naptiklad Bohl (2000), Sharma
a Ericsson (1998) nebo Terasvirta a Eliasson (2001), ovSem tuto normalizaci neprova-
déji a zamétuji se pouze na hypotézu dlouhodobé stability funkce poptavky po pené-

1 Nekteré studie, naptiklad Fase a Winder (1996) nebo Komarek a Melecky (2004), vyuzivaji misto
realné poptavky jeji nominalni vyjadieni. Zavislou proménnou tedy vyjadiuji pouze velikosti
penézni zasoby m. Proménnou p Casto vyuzivaji jako dalsi vysvétlujici faktor a uvadéji ji na pravé
strané rovnice.
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zich. Hayo (1999) a Qin (1998) ovéiuji hypotézu, ze se dichodova elasticita rovna
jedné; presny empiricky odhad, ke kterému béhem svého vyzkumu dospéli, ovsem
neuvadi. Dalsi pocetna skupina praci, naptiklad Rother (1999) nebo Kia (2006), sice
uvadi presné hodnoty odhadnutych parametrti, ale jiz nedokladaji, jak pfesné tyto
vysledky jsou. Prace Agenor a Khan (1996) se za pouziti dynamického modelu zabyva
pouze relativni poptavkou po penézich a substitu¢nim efektem v rozvojovych zemich
a vysledky dichodové elasticity explicitné neuvadi. Naopak prace Raj (1995) se spise
nez na dichodovou elasticitu soustfedi na stabilitu rychlosti obéhu penéz.

Vzhledem k velkému poctu praci, z jejichz vysledkil nelze s jistotou vycist presné
udaje, jsme se nakonec omezili pouze na studie, které zverejnuji velikost odhadované
dlouhodobé elasticity spole¢né s presnosti tohoto odhadu (tedy uvadi velikost stan-
dardni chyby ¢i t-statistiky). Timto postupem jsme dospéli k seznamu 73 praci, z nichz
41 pochazi z ptivodniho seznamu pouzitého pro praci Knell a Stix (2005); dalSich
32 praci reprezentuje novou ¢ast datového vzorku. Seznam ¢lankl pouzitych v meta-
-analyze je uveden ve webové priloze.

2.2 Specifikace a popis proménnych

Po identifikaci vhodného vzorku literatury nastava ¢asové nejnarocnéjsi cast celé
meta-analyzy, a to sbér a kddovani potifebnych dat obsazenych v literatuie. Béhem
této faze jsme detailn€ procetli vSech 73 studii, z nichz jsme postupné sesbirali vysled-
nou datovou matici. Stanley a Jarrell (1989) specifikuji zakladni model meta-regresni
analyzy ve tvaru:

K
b=B+YaZ,+e,  (j=12,..,L), )
k=1

kde b, ptedstavuje odhad zkoumaného parametru f z j-t€ studie. L urCuje celkovy poCet
zkoumanych studii, g pfedstavuje skuteCnou hodnotu odhadovaneho parametru a e;
je chyba dané meta-regrese. Z, predstavuje vektor zahrnujici vysvétlujici proménné,
které maji pomoci osvétlit, co zplsobuje rozdily mezi jednotlivymi odhady v literatuie.

Stanley et al. (2008) navrhuji rozdéleni jednotlivych proménnych zahrnutych
ve vektoru Zj . Prvni skupinu tvoii klicové proménné méiici presnost empirickych
odhadi, druha skupina obsahuje vybrané vlastnosti pivodniho modelu (v nasem ptipadé
se jedna o obmény rovnice (1)). Tfeti skupina obsahuje métitka kvality daného modelu;
témi muze byt napiiklad pocet testi specifikace, kterymi model prosel, pfipadné pocet
stupiiti volnosti. Ctvrta a pata skupina obsahuje proménné, které charakterizuji autora
prace (vek, povolani, pohlavi apod.) a data, s nimiz dana studie pracuje. Proménnych,
které sbirame, je velké mnozstvi; proces sbéru dat a detailni popis vS§ech proménnych
vcetn¢ definice jejich zkratek je tak uveden ve webové priloze.

3. Publikacni selektivita

Prvni typ publikacni selektivity se zaklddd na myslence, ze vyzkumnici, ptipadné
editofi akademickych Casopist, maji tendenci upfednostiiovat statisticky vyznamné
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vysledky. Vedle toho upozorituje Stanley (2005) i na dalsi faktor, ktery mtize zpiisobit
vychyleni odhadl v literatuie: druhy typ publikaéni selektivity je zptisobeny upted-
nostiiovanim vysledki, které budou v souladu s ekonomickou teorii. Toto vychyleni
bude pravdépodobné znateln€jsi v oblastech, kde ekonomové dosli ke konsensu
ohledné velikosti, ¢i alesponn znaménka daného parametru. V piipad¢, ze teoretické
studie dojdou k zavéru, ze by mél byt dany parametr kladny (jako je tomu v ptipadé
dichodové elasticity poptavky po penézich), nebudou empirické odhady s rozpornym
znaménkem casto vitbec publikovany.

3.1 Grafické testy publikacni selektivity

Zakladni metodou, kterou Ize odhalit pfipadnou publikacni selektivitu, je grafické
zobrazeni dat. Postupt, které pro tento ucel mizeme pouzit, existuje nekolik; nejcas-
t&ji se vSak vyuziva tzv. trychtyfovy graf (funnel plot) nebo Galbraithtiv graf.

Trychtytovy graf je diagram, ktery zobrazuje odhady jednotlivych empirickych
studii na horizontdlni ose oproti jejich presnosti na vertikalni ose. Pfesnost odhada
daného jevu mizeme urcit vice zplsoby. Nejcasteji se k tomu vyuziva prevracena
hodnota jejich standardnich chyb (1/se). Pokud nemame tyto chyby k dispozici, lze
presnost odhadnout také pomoci velikosti vzorku () nebo druhych odmocnin téchto
vzorkd (\/; ) (Stanley, 2005). Vzhledem k tomu, Ze prace pracujici s mensimi vzorky
dat vétsinou byvaji mén¢ presné, bude se diagram rozsifovat smérem dol (Doucouli-
agos a Stanley, 2009). Z vysledného tvaru grafu, ktery v ptipad€ nedeformovanych dat
vypada jako prevraceny trychtyt, je odvozen ijeho ndzev — trychtyfovy graf. V piipade,
7e data nejsou vychylena v disledku publikacni selektivity, bude graf symetricky.

V obrazku 1 jsme znazornili oddélen¢ odhady elasticit, které jsou zaloZzeny na uzce
a Siroce definovanych penézich. Leva ¢ast obrazku pro tizké ménové agregaty obsa-
huje dvé referen¢ni ptimky — spojitou pfimku pro hodnotu elasticity rovnou 1 a pieru-
Sovanou piimku pro vazeny primér s hodnotou rovnou 0,8061 (se = 0,0031). Pravy
graf, ktery reprezentuje Siroké agregaty, obsahuje pouze jednu referencni ptimku pro
hodnotu rovnou 1. Druhd referen¢ni pfimka neni v tomto pfipad¢ do grafu zanesena,
nebot se vazeny pramér rovna 0,9794 (se = 0,0025), a obé& tyto ptimky by tak v daném
méfitku splyvaly. V piipadé uzce definovanych penéz miizeme pozorovat jisté publi-
kac¢ni vychyleni kolem nulové hodnoty odhadti diichodové elasticity.

Podobny efekt miizeme pozorovat i v bod¢, kde se odhady rovnaji jedné. Tento jev
je intuitivni, nebot’ teorie, které pracuji s uzkou definici ménovych agregatli, dochazi
k zavéru, ze dichodova elasticita by neméla byt vétsi nez jedna a mensi nez nula.
Nicméné zadna z téchto asymetrii neni piili§ vyrazna, a proto na zakladé vizualni
inspekce trychtyfového grafu nemtzeme s jistotou fici, zda je literatura systematicky
publikaéni selektivitou ovlivnéna.
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Obrazek 1
Trychtyrovy graf pro diichodovou elasticitu
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Specificky typ publika¢ni selektivity, ktery nastdva v piipade preference signifi-
kantnich vysledkl, Ize odhalit pomoci dalsiho grafického testu, Galbraithova grafu.

Obecné plati, ze by t-statistika, urcend jako |ﬂ|, neméla pro dostatecné velké
se.

vzorky dat pfesdhnout hodnoty hodnotu 1,96 ve vice nez 5% ptipadd. Symbol TF
v nasem pripad€ znaci skute¢nou hodnotu (true effect) dichodové elasticity. Galbrai-
tav graf predstavuje diagram, ktery zobrazuje takto ziskané t-statistiky (standardizo-
vané odhady) na vertikalni ose oproti piesnosti méfeni na horizontalni ose.

V podstaté se jedna o trychtyifovy graf otoceny o 90 stupiiti a upraveny tak, aby
odstranil zfejmou heteroskedasticitu. Presnost méfeni vyjadiujeme pomoci prevra-
cenych hodnot standardnich chyb danych odhadd. V naSem piipad¢ je jiz na prvni
pohled patrné, ze se mimo vymezeny interval nachazi vice nez pozadovanych 5 % bodi
(ve skuteCnosti se mimo interval nachazi priblizn¢ 58 % bodl pro uzce definované
penize a 68 % odhadl pro Siroce definované penize). Z vysledné podoby Galbraithova
grafu mizeme tedy usoudit, Ze nase data mohou byt ovlivnéna publikacni selektivitou
prvniho typu. Publikaéni selektivita v této literatufe ovSem plisobi na obé strany, takze
celkové vychyleni je malé, jak ukazuje trychtyfovy graf.
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Obrazek 2
Galbraithtv graf pro diichodovou elasticitu
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3.2 Test asymetrie trychtyfového grafu

Grafické testy publikacni selektivity jsou subjektivni a je tfeba doplnit je exaktnéjsimi
metodami. Z podobné myslenky, na které je postaven trychtytfovy graf, vychazi i test
trychtyfové asymetrie (FAT, funnel asymetry test). Vzhledem k tomu, Ze vysledky
zalozené na malém vzorku dat maji tendenci mit vétsi standardni chyby, mohou se
snazit autofi praci, které jsou omezeni poctem pozorovani, specifikovat modely tak,
aby ziskané odhady byly v absolutni hodnoté co nejvétsi (timto zpiisobem mohou
totiz dojit ke statisticky vyznamnym odhadim). Ve vysledku tedy mtizeme publikacni
selektivitu odhalit ze zavislosti velikosti odhadu a jeho standardni chyby (Stanley
et al., 2008). Tento vztah mtizeme testovat pomoci nasledujiciho regresniho modelu:

7V, =B+ Byse; +&), 3)

kde 7, znaci odhad diichodové elasticity a se; jeho chyby. V piipad€, Ze data nejsou
ovlivnéna publikacni selektivitou, budou se odhady pohybovat kolem primérné
skute¢né hodnoty S bez zavislosti na velikosti standardni chyby (Stanley, 2005).
Vzhledem k tomu, ze proménnd na pravé strané rovnice je funkci rozptylu
proménné na levé strané, budou chyby v nasi meta-regresi trpét heteroskedasticitou
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(Doucouliagos a Stanley, 2009). Z toho dtivodu byva rovnice (3) v praxi odhadovana
pomoci metody vazenych nejmensich ¢tverci (WLS, weighted least squares):
ﬁst.:ﬂ +p R +£&. £ | se,~N(0,c6%)
s se; 7 e 7 4)
kde ¢#; znaéi t-statistiku daného odhadu a nové chyba méfeni & ; ma konstatni rozptyl.
Prisecik S, této verze FAT testu méfi vychyleni dané publikacni selektivitou, pomoci
koeficientu f potom mizeme méfit ocisténou hodnotu odhadu dichodové elasticity
(Rusnék et al., 2013).

V tabulce 2 mizeme vidét vysledky testu publikacni selektivity provedeného
na zakladé rovnice (4). V prvnich dvou sloupcich jsou zobrazeny vysledky pro vsechna
pozorovani, ve zbyvajicich sloupcich jsou dil¢i vysledky pro tizké a Siroké penize.?
Odhady metodou OLS jsou doplnény o odhady pomoci instrumentdlni proménné
(jako instrumentélni proménnou vyuzivame odmocninu nobs). Ani v jednom piipadé
neni konstatna f, signifikantni na zadné standardni hladin¢ vyznamnosti, a nelze tedy
zamitnout nulovou hypotézu neexistence publikacni selektivity (H, : S, = 0).

Test presnosti odhadt (PET, precision-effect test) zamitd ve vSech ptipadech
nulovou hypotézu H, : = 0, a potvrzuje tak signifikanci skute¢nych hodnot dticho-
dové elasticity. V ptipadech, kdy byla vyuZita instrumentalni proménnd, jsou ziskané
odhady znateln€ nizni nez v ptipadé OLS. V piipad¢ uzce i Siroce definovanych penéz
lezi vysledné odhady elasticit mezi hodnotami, které jsme dostali pomoci klasického
priméru a praméru vazeného pomoci standardnich chyb. Opravené velikosti elasticit
ziskané pomoci FAT-PET testu dosahuji ptiblizné 0,79 pro uzce definované penize
a 0,96 pro Siroké penézni agregaty.

sej

Tabulka 2
Test publikacni selektivity, OLS

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
OLS v oLS v OoLS v
P (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)
B, (zkresleni) 0,354 1,424 0,364 2,747 0,637 3,959
(0,486) (1,791) (0,747) (2,911) (0,711 (2,646)
N 911 911 437 437 474 474
R? 0,714 0,708 0,650 0,605 0,760 0,713

Sdruzené standardni chyby dle proménné idstudy v zavorkach
Zavisla proménna: t-statistika odhadu dichodové elasticity

IV — odhad pomci instrumentalni promé&nné \nobs

*p <0,05, **p<0,01, *** p<0,001

2 Pro odhad byla pouzita data o¢i$téna o outliery. Pro kontrolu jsme provedli i odhad pomoci viech
985 pozorovani. Takto ziskané odhady se nijak vyrazné nelisily od vysledku z tabulky 1 a jsou
uvedené v tabulce 6 webové prilohy.
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3.3 Viceurovinovy model smisSenych efektu

Protoze néktera data, kterd pouzivame v nasi meta-analyze, pochazi z jedné studie
(ptipadné od jednoho autora), mizeme piedpokladat, Ze budou mezi sebou z diivodu
stejnych vychozich dat, ekonometrickych metod a dalSich faktorti korelovana. Takova
korelace by mohla zkreslit vysledky, pokud bychom pouzivali tradi¢ni metodu
OLS z rovnice (3) nebo jeji modifikovanou verzi (rovnice (4)). Tento problém se
v meta-analytickych studiich Casto fesi pomoci vicetroviiovych modelii smiSenych
efektll (mixed-effects multilevel models), které¢ berou tuto korelaci v potaz (Nelson
a Kennedy, 2009):

a,~N(0,0), (5

1
t, =P+ B ” ta, +¢g, a;|se,~N(,y), &; | sey,

i

kde i znaci index daného odhadu a j index konkrétni studie (autora). Celkova chyba
modelu ¢; se sklada ze dvou nezavislych Casti — z chyby na urovni studie (¢,) a chyby
na urovni odhadi (¢;). Rozptyl celkové chyby lze vyjadtit jako Var($y) =0+, kde
symbolizuje rozptyl mezi jednotlivymi studiemi a € rozptyl uvnitt jednotlivych studii.
V ptipadg, Ze se hodnota y blizi nule, ztraci vicetiroviiovy model smiSeny efektti svoji
atraktivitu oproti klasickym metodam OLS nebo WLS. Pro korelaci odhadii v ramci

jednotlivych studii plati: o = Cor (fy S ) S 4 ; tento vyraz vyjadiuje stupen zavis-
v

+0
losti odhadt v ramci jedné studie (nebo ekvivalentné stupen heterogenity mezi jednot-
livymi studiemi).

Tabulka 3
Test publikaéni selektivity, model smisenych efektu
Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2
p (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)
o (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 54 45
Ve 308,1*** 311,97 85,7*** 83,7** 229,2%** 230,0***

Standardni chyby v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadu dichodové elasticity

ME1 a ME2 - viceurovriovy model smiSenych efektl dle studii a autord
Korelace — korelace (p) uvnitf jednotlivych skupin

*p < 0,05, **p<0,01, **p<0,001
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Vysledky testu publikaéni selektivity zalozené na vicetroviiovém modelu z rov-
nice (5) jsou uvedeny v tabulce 3. Pro srovnani jsme vyuzili dva rizné zptisoby odhadti —
v levych sloupcich jsou uvedeny vysledky pro seskupeni dle studii, v pravych sloup-
cich potom dle autord. Vzhledem k tomu, Ze se pocty skupin studii a autord nijak
vyrazng neli$i, nepozorujeme ani zadné vyznamné rozdily mezi vysledky téchto dvou
modelti. Korelace odhadl v ramci jednotlivych studii a autorti se pohybuje v rozmezi
od 0,391 pro uzké pénézni agregaty do 0,572 pro Siroké penézni agregaty, coz signali-
zuje pomérné vysokou zavislost mezi odhady v ramci skupin. Také likelihood-ratio test
zamita nulovou hypotézu nezavislosti odhadti v ramci skupin (H, : p = 0) pro vSechny
obmény testu publikacni selektivity. To znamend, Ze OLS model neni vhodné specifi-
kovany a vicetirovitovy model smiSenych efektii je v tomto piipadé spolehlivéjsi.

Na rozdil od testu zalozeného na OLS metod¢ signalizuji nyni vysledky pfitom-
nost publikacni selektivity, a to pfedevsim v ptipadé, Ze jsou odhady dichodové elas-
ticity zaloZené na Sirokych ménovych agregatech. Zkresleni této skupiny odhadi se
projevuje i v celém vzorku dat, kde jsme také dospéli k signifikantnimu odhadu publi-
kacniho vychyleni. Koeficienty £, nabyvaji ve vSech ptipadech kladnych hodnot, coz
Ize interpretovat tak, Ze autofi studii maji tendenci publikovat kladné vysledky na tkor
zapornych, ¢imz zvysuji celkovy primér odhadu. V ptipadé, kdy jsme zohlednili kore-
laci uvnitf studii, jsme po korekci publikaéni selektivity ziskali odhad dichodové elas-
ticity pro uzce definované penize roven pfiblizn¢ 0,78 s 95% intervalem spolehlivosti
(0,7306; 0,8360). Pro Siroce definované penize ¢ini odhadovana elasticita ptiblizné
0,94 s 95% intervalem spolehlivosti (0,8956; 0,9737).

4. Rozdily v odhadech
4.1 Metodologie

Vedle publikaéni selektivity je odhad skute¢né hodnoty elasticity ziskany zprimérova-
nim reportovanych vysledli nedokonaly i z dal§ich divodi. Aritmeticky primér totiz
zanedbava piipadné vlivy zplsobené riznorodosti primarnich studii; nékteré odhady
mohou byt nadhodnoceny nebo podhodnoceny z diivodu nespravné specifikace vycho-
ziho modelu. Cilem niZe provedené analyzy je zjistit, jaké vlastnosti studii maji vliv
na publikované vysledky.

Pro modelovani heterogenity vyuzivame vice rozdilnych metod a modelti. Prvni
model je zaloZeny na metodé OLS aplikované na rozsiteny model z rovnice (4), tedy
zakladni model FAT-PET testu po korekci heteroskedasticity ve tvaru (Doucouliagos
a Stanley, 2009):

. K B7k
X Et,«=ﬁo+ﬁ(—l ]+Zﬂ"z’ +&. & lse,~N(0,07), (6)
se se

j k=1 Sej

kde Z znaci vektor vysvétlujicich proménnych, kterymi jsme se podrobnéji zabyvali
v sekcei 2. S ohledem na test publikacni selektivity (viz tabulka 3), ktery ukézal, Ze
mezi daty existuje silna korelace uvniti jednotlivych studii, vyuzivame vedle modelu
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zalozeného na OLS také upravenou verzi viceuroviiového modelu smiSenych efekti
z rovnice (5):

1) & B2k
4, =B+ Bl — |+ D v a, + ey,
o ﬂ(%] = osej ! Q)

kde jsou dané pfedpoklady exogenity a, | se,~N(0,y) a ¢, |se

y”

a;~N(0,0) .
4.2 Obecny model

V prvnim kroku jsme do meta-regresniho modelu zahrnuli v§echny proménné, které
by mohly mit n&jaky vliv na velikost odhadli diichodové elasticity. Pro zkoumani
heterogenity vyuzivame dvou alternativnim model. Do prvniho zahrnujeme dummy
proménné pro vSechny ménové agregaty, které byly vyuZzity v primarnich studiich.
Ve druhém modelu vyuZzivame pouze dvou dummy proménnych rozliSujicich vyuziti
uzkych a sirokych ménovych agregatt. Vysledky téchto regresijsouuvedeny v tabulce 9
webové prilohy.

Pokud ptedpokladame, Zze se odhady budou lisit s ohledem na geograficky ptivod
dat, je standardnim postupem zahrnuti dummy proménnych pro kazdou zemi, na jejichz
datech jsou odhady zalozené. Protoze ale upravend data, kterd ke zkoumani heteroge-
nity vyuzivame, pochazeji ze studii pro mnoho riznych zemi, znamenalo by zahrnuti
vsech téchto dummy proménnych velkou ztratu stupiii volnosti. Z toho ditvodu jsme do
zakladniho modelu zahrnuli pouze tii dummy proménné — nonOECD,usa_cu a eu_ch —
reprezentujici tii nejveétsi skupiny zemi. Vedle toho jsme vyuzili dvou dalSich modelt,
které s pivodem dat pracuji. Prvnim z nich je vicetroviiovy model smiSenych efektt
z rovnice (7), kde vyuzivame seskupeni dle zem¢, z niz pochazi data, ktera jsou vyuzita
v primarnich studiich. Tento model mimo jiné ukazuje, ze odhady elasticity z jednot-
livych statd jsou mezi sebou silné korelovany. Nicméné tato zavislost je nizsi, nez
v piipad¢ seskupeni dle studii, kde se korelace pohybuje kolem 0,6.

V dals§im kroku jsme data upravili do podoby panelovych dat uspofadanych dle
zemi. Takto uspotadana data jsme pouzili k odhadu pomoci modelu fixnich efektd.
Vysledky obou téchto obecnych regresnich modeli jsou opét uvedeny ve webové
ptiloze v tabulce 10. Vzhledem k tomu, Ze se v pivodnim modelu velka ¢ast promén-
nych ukazala byt nevyznamna, rozhodli jsme se dany model upravit. Vedle pozorovani
signifikance jednotlivych proménnych jsme provedli také testy sdruzené signifikance
jednotlivych skupin proménnych ve vSech 8 alternativnich modelech.

Proménna nom je signifikantni pouze v pfipad¢é vyuziti modeld smisenych efektt
dle zemi a fixniho efektu s jednou dummy proménnou pro Siroké meénové agregaty.
U proménnych nobs a years jsme také neziskali statisticky vyznamné odhady. Déle
jsme vytadili proménné reprezentujici frekvenci méteni dat (quarter a month), které
nejenze nejsou samostatné vyznamné, ale ani testy sdruzené signifikance nepotvrdily
jejich systematicky vliv na odhady dichodové elasticity. Nejlepsiho vysledku testu
jsme dosahli v pfipadé smiSenych efektl s Sirokym ménovym agregatem, kde ovSem
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odhady stale vykazovaly sdruzenou signifikanci piekracujici 50% hladinu spolehli-
vosti (75 =1,29; p=0,5248). K podobnym vysledkiim jsme dospéli i v pripads
proménnych reprezentujicich strukturu pouzitych dat, tedy pd a cs.

Tabulka 4
Heterogenita diichodové elasticity

oLS ME1 FE ME2
B (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*** 0,257***
(0,088) (0,035) (0,035) (0,033)
cons_se -0,122 -0,224** -0,121** -0,149***
(0,105) (0,041) (0,038) (0,037)
index_se -0,244* -0,328** -0,236*** -0,265***
(0,114) (0,041) (0,038) (0,036)
exp_se -0,248 -0,843 -0,293 -0,392
(0,221) (1,679) (0,993) (0,881)
longr_se 0,157* 0,187*** 0,260*** 0,228***
(0,076) (0,040) (0,038) (0,036)
bothr_se 0,136 0,168* 0,028 0,057
(0,096) (0,070) (0,073) (0,071)
inf_se 0,010 0,087 0,100 0,078
(0,130) (0,057) (0,052) (0,048)
otherr_se 0,319*** 0,381*** 0,239*** 0,220***
(0,090) (0,043) (0,042) (0,041)
wealth_se -0,629*** -0,613** -0,715%** -0,681***
(0,116) (0,117) (0,099) (0,097)
inovation_se -0,023 -0,029 0,033 0,014
(0,069) (0,039) (0,041) (0,040)
substitution_se -0,231 -0,257** -0,039 -0,047
(0,129) (0,057) (0,049) (0,046)
othervar_se -0,107 -0,091 0,027 0,026
(0,124) (0,056) (0,053) (0,051)
otherdummy_se 0,029 0,025 -0,010 -0,007
(0,050) (0,025) (0,026) (0,026)
avgyear_se -0,006* -0,007*** -0,003** -0,002*
(0,003) (0,001) (0,001) (0,001)
nonOECD_se 0,283* 0,174***
(0,110) (0,041)
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Tabulka 4 — pokracovani

oLs ME1 FE ME2
usa_ca_se -0,333* -0,468***
(0,141) (0,036)
eu_ch_se -0,049 -0,121***
(0,087) (0,033)
ardl_se 0,365* 0,154 0,268*** 0,278**
(0,142) (0,065) (0,064) (0,061)
joh_se 0,287* 0,272*** 0,138 0,168**
(0,129) (0,056) (0,055) (0,053)
dols_se 0,313* 0,223*** 0,184*** 0,205***
(0,129) (0,052) (0,053) (0,051)
fmols_se 0,407* 0,203*** 0,236*** 0,276***
(0,155) (0,053) (0,057) (0,055)
methodoth_se -0,019 -0,071 -0,067 -0,055
(0,123) (0,047) (0,047) (0,046)
citations_se 0,003 0,023*** 0,009** 0,007**
(0,008) (0,004) (0,003) (0,003)
yearpub_se -0,007 0,011** -0,013*** -0,012***
(0,008) (0,004) (0,003) (0,003)
Korelace 0,603 0,320
N 911 911 911 911
Skupiny 71 81 81
R? 0,850 0,839
X 259,311*** 209,253***

Standardni chyby v zavorkach. Podrobné definice proménnych jsou uvedeny ve webové pfiloze.
Zavisla proménna: t-statistika odhadi dichodové elasticity

OLS - regrese pomoci OLS, sdruzené chyby dle proménné idstudy

ME1, ME2 - vicedroviiovy model smiSenych efekt dle studii a zemi

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat uspofadanych dle zemi

*p < 0,05, **p <0,01, ***p < 0,001

4.3 Upraveny meta-regresni model

Tabulka 4 zobrazuje vysledky upraveného modelu s dummy proménnou pro Siroky
ménovy agregat. Vysledky modeld zahrnujicich dummy proménné pro jednotlivé
agregaty jsou potom k dispozici v tabulce 11 webové prilohy.

Koeficient f,, ktery poukazuje na piipadnou piitomnost publikaéni selektivity, je
signifikantni pouze v ptipadech, kdy pracujeme s geografickym ptivodem dat primar-
nich studii. V obou ptipadech (viz druhy a tfeti sloupce tabulky 4) zamitdme nulovou
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hypotézu nepiitomnosti publikacni selektivity na 1% hladiné vyznamnosti. Naopak
v ptipadé odhadti pomoci OLS metody se sdruzenymi standardnimi chybami dle studii
tuto hypotézu stejné jako v FAT-PET testu (viz tabulka 2) nezamitame. Pfitomnost
publika¢niho vychyleni dat nepotvrzuje ani vicetiroviiovy model smiSenych efekti.

Z vysledkl analyzy uvedené v tabulce 4 vyplyva, Ze proménné reprezentujici
dichod sehravaji ve vyslednych odhadech elasticity vyznamnou roli. VSechny alterna-
tivni modely ukazaly, ze reprezentovani diichodu pomoci gdp vede k vyrazné vyssim
odhadtiim elasticity, nez jak je tomu v ptipad¢ vyuziti spotieby, osobnich piijmi, nebo
dal$ich indext. Je také dilezité, jakym zplsobem jsou ve funkci poptavky vyjadieny
naklady ptilezitosti spojené s drzbou penéz. Z tabulky 4 vyplyva, ze zahrnutim dlou-
hodobych trokovych mér namisto kratkodobych se vysledné odhady zvysi o 0,157 az
0,260 v zavislosti na pouzitém meta-regresnim modelu. Stejné tak vyuziti obou uroko-
vych mér soucasné, ptipadné inflace, vede k odhadiim vyssim, nez je tomu v piipadé
samostatného pouziti kratkodové urokové miry.

Na rozdil od predchozi meta-analyzy nelze v nasem piipad¢ zamitnout hypo-
tézu nulového koeficientu pro proménnou reprezentujici finanéni inovace v zadném
z modelti. Naopak pfi vyuziti vicetroviiového modelu strukturovaného dle studii nase
vysledky naznacuji vyznamny vliv proménné meétici substitucni efekt. Toto zjisténi
znamena, ze v piipade, kdy autor zahrne do funkce poptavky po penézich ménovy
kurz, zahrani¢ni tirokové sazby ¢i dalsi faktory, které vyjadiuji miru substituce dané
ekonomiky, snizi se vysledny odhad ptiblizné o 0,257.

V prvnich dvou sloupcich tabulky 4 jsou v modelech zahrnuty dummy proménné
zastupujici tfi nejvyraznéjsi skupiny zemi, na jejichz datech jsou primarni odhady
postaveny. Dle pfedpokladu jsou, predevs§im pro ptipad modelu smiSenych efekt,
silné signifikantni (ve vSech piipadech jsme zamitli nulovou hypotézu na 1% hladiné
vyznamnosti), coz potvrzuje hypotézu, Ze velikost dichodové elasticity zavisi
na geografickém piivodu dat a podminkach dané ekonomiky.

Statisticky vyznamné odhady jsme ziskali také pro proménnou avgyear, kterd méti
primérné stari primarnich dat. Znaménko piislusného koeficientu je v ptipadé vSech
meta-regresnich modeld zaporné. Pouziti novéjsich dat tedy implikuje nizsi hodnoty
odhadt dichodové elasticity. Tento vysledek odpovida zavérim, které jsme obdrzeli
u vlivu finan¢ni inovace. Prislusné koeficienty se na prvni pohled mohou jevit jako
zanedbatelné, nicméné naptiklad v piipadé viceuroviiového modelu dle studii hodnota
0,007 signalizuje, ze v prib¢hu 15 let dojde ke snizeni elasticity o 0,105, coz znaci
pomérné vyrazny pokles.

Vedle dulezitosti pouzitych proménnych a dalSich vlastnosti primarnich studii
podpotila nase analyza také hypotézu zavislosti diichodové elasticity na pouzitych
ekonometrickych technikach. Autofi praci, kteti vyuzivaji riznych kointegracnich
technik, dochdzeji v porovnani s odhady zalozenymi na klasické OLS metod¢ k vyrazné
vys$im elasticitdm. Rozdily v koeficientech jednotlivych kointegracnich technik jiz
tolik rozdilné nejsou, coz ptiblizn¢ koresponduje se zavery, ke kterym dospéli autofi
studie Knell a Stix (2005).
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Jistou zavislost velikosti odhadi diichodové elasticity jsme nalezli 1 u publikac-
nich charakteristik primarnich studii. Z vysledkti zobrazenych v tabulce 3 vyplyva, Ze
prace, které byly publikovany v pozdé&jsich letech, uvadéji nizsi odhady diichodové
elasticity nez prace z 90. let. Tato skutecnost je opét v souladu s vyse zminovanou
hypotézou vyvoje funkce poptavky po penézich a dichodové elasticity v souvislosti
s vyvojem financnich trhi. Kladny koeficient proménné citations 1ze potom interpre-
tovat tak, ze prace, které reportuji vyssi hodnoty elasticit, byvaji v tomto dusledku
Cast&ji citovany.

5. Zavér

V tomto ¢lanku sbirdme a analyzujeme témét tisic predchozich odhadt dichodové
elasticity poptavky po penézich. Odhady se mezi sebou velmi lisi, a je tak obtizné
udélat si na zaklade této literatury konkrétni pfedstavu o velikosti elasticity bez pouziti
formalnich metod. Takovou formalni metodou je meta-analyza, ktera umoznuje nejen
agregaci vysledkil a odpovidajici ocisténi o vlivy piipadné publikacni selektivity, ale
také systematické zkoumani efektil, které na vysledky maji rozdilné pouzité metody
a vlastnosti dat. Svoji povahou je meta-analyza dulezitd pro tvirce hospodarské
politiky, protoze umoznuje efektivné shrnout ¢asto protichtidny ekonomicky vyzkum
na urc¢ité téma.

V této meta-analyze nachazime pouze malé stopy publikacni selektivity, cozZ je
v ramci ekonomického vyzkumu pomérné vzacné (Doucouliagos a Stanley, 2013).
Primérny efekt reportovany v literatufe je blizky hodnoté 1 a diky absenci vyzn-
amné publikacni selektivity neni piili§ vychylen. Literatura jako celek se tedy zda
byt konzistentni s Fisherovym vyjadienim kvantitativni teorie poptavky po penézich.
Nase vysledky také naznacuji, ze pouziva-li vyzkumnik Sirsi definici penéz, pravdépo-
dobn¢ odhadne vyssi hodnotu elasticity. Elasticita se 1i§i mezi zemémi, kdyZ primérna
hodnota reportovana pro Spojené staty dosahuje zhruba 0,5 (coz zhruba odpovida
Baumolové-Tobinové modelu zasob), zatimco pro neclenské zemé¢ OECD je tato
hodnota vyssi nez 1, implikujici postaveni penéz jako luxusniho statku v rozvojovych
ekonomikach. Zaroven nase vysledky nenaznacuji, ze by elasticita byla stabilni v ¢ase:
zjistujeme, ze kazdych 15 let je reportovana elasticita nizsi zhruba o 0,1. Ukazujeme
také, ze metody odhadu jsou dalezité pro velikost reportované elasticity. Pokud se
vyzkumnik nezabyva testovanim kointegrace a odhaduje elasticitu metodou obycej-
nych nejmensich ¢tverci, je pravdépodobné, Ze skute¢nou elasticitu podhodnoti.

Kvalita vysledkt meta-analyzy pfirozen¢ zavisi na kvalité studii, jejichz vysledky
jsou analyzovany. Jak jsme ukazali, je mozné odhadnout vliv nékterych chyb ve speci-
fikaci téchto studii a pfipadné praimérny efekt o tento vliv opravit, ale pokud jsou
vSechny studie v néjakém ohledu Spatné specifikované, meta-analyza zde nepomuize.
V kazdém ptipad¢ je tato metoda vhodnym doplitkem kvalitativnich prehledi empi-
rické literatury, protoze umoziluje systematicky shrnout dosavadni vysledky, a pIné tak
vyuzit pfedchozi prace mnoha vyzkumnikd.
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Abstract

The income elasticity of money demand is one of the most frequently estimated parameters
in economics, but the individual estimates of the elasticity vary a lot. In this paper we present
a quantitative survey of the literature estimating this parameter. We collect previous empirical
estimates of the elasticity from many studies and analyze why the estimated elasticities differ so
much. We test whether the literature is affected by the so-called publication selection bias; that
is, if estimates consistent with mainstream theories tend to be published more often. Moreover,
we analyze whether the reported estimates of the elasticity differ systematically across countries,
estimation methods, and time periods.
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