Appendix: Meta-analyza diichodové elasticity poptavky po
penézich

K publikaci ve webové priloze

A Specifikace a popis proménnych

A.1 Pouzité proménné

DuleZitym kritériem pfi zkoumani poptavky po penézich je volba vhodného ménového
agregatu. Nejcastéji se k tomu vyuzivd ménovy agregat M1 (v naSem vzorku dat je vyuZit u vice
nez 45 % odhadl). Nicméné tento agregdt je vzhledem ke své vysoké likvidité pomérné
nestabilni (penize mohou byt pomérné rychle prevadény do jinych druhd penézni aktiv) a z toho
dlvodu byva ¢asto nahrazovan stabilnéjsimi, SirSimi ménovymi agregaty.

Pfijem byva v regresich nejCastéji aproximovan hrubym domadacim produktem nebo
indexem prumyslové produkce. V nasem vzorku dat jsou tyto aproximace vyuZity ve vice nez 62
% odhadu. Prace vychazejici z monetaristické teorie aproximuji dlchod nejcastéji pomoci
proménnych zachycujicich soukromou spotiebu (LAIDLER, 1993).

Ve studiich, na kterych je zaloZena tato prace, jsme se setkali s pomérné vysokym
poctem rlznych vyjadreni této klicové proménné. Z tohoto dlivodu jsme stejnym zplsobem jako
(KNELL et. al. , 2005) rozdélili jednotlivé proménné do ctyr vétsSich skupin. Prvni skupinu tvofi
proménné meéftici narodni prijem (tedy HDP, HNP a Cisty narodni produkt). Dalsi dvé skupiny
tvori proménné uréené pomoci vydaju a proménné aproximované pomoci index( primyslové
produkce. Posledni skupinu tvofi proménné aproximované soukromou spotiebou. Podrobny
popis téchto skupin je uveden ve webové priloze.

Volba vhodné proménné zachycujici naklady prilezitosti zalezi na preferencich autor(
dané studie. Prace, které jsou zaloZzeny na definici Uzkych penéz (vychazejici tedy predevsim z
transakéniho motivu), vétsinou voli kratkodobé uUrokové miry. Naopak prace zaloZzené na SirSim
ménovém agregatu se Casto priklanéji k vyuziti dlouhodobych urokovych mér (HANOUSEK et. al.
, 1995). Nékteré prace, napriklad (FASE et. al., 1996), (BUTTER et. al., 1997) nebo (BOONE et.
al. , 2008) vyuzivaji obou druhl urokovych sazeb. Z toho divodu do modelu zahrnujeme i
proménnou bothr, ktera tuto skuteénost zachycuje.

Dalsi skupina praci (napfiklad (VEGA , 1998), (CARLSON et. al., 2000) nebo (HOWELLS et.
al. , 1997)) si wvytvari vlastni zdstupnou proménnou pro naklady pfilezitosti. Prace
(BAHARUMSHAH et. al. , 2009) a (FIDRMUC , 2009) zahrnuji do svych model( také zahrani¢ni
urokové sazby. To, zda dana studie vyuZiva téchto alternativnich mér nakladl prileZitosti,
zachycujeme pomoci dummy proménné other. DalSi proménnou, ktera byva vyuzivdna k
aproximaci nakladl pfilezZitosti, je inflace; (BAHMANI-OSKOOEE et. al., 2000) poukazuji na to, Ze
pro zemé s vysokou mirou inflace je vhodnéjsi pouzit inflaci jakoZzto méfitko ndkladl pfilezZitosti.

Dalsi skupina proménnych, které se vyskytuji v empirickych pracich zaloZenych na
monetaristické teorii poptavky po penézich, slouzi k aproximaci bohatstvi a finan¢nich inovaci.
Napftiklad (ARNOLD et. al. , 2010) vyuZivad jako miru bohatstvi obyvatelstva cenu nemovitosti.
(FISCHER , 2007) urcuje miru inovace pomoci poctu bankomat(i, poctu bankomatid na velikost



populace a po¢tu bankomatd v poméru k velikosti daného regionu. Naproti tomu (ARRAU et. al.
, 1995) aproximuje vyvoj financ¢nich produktd jednoduse zahrnutim trendové proménné.

Nékteré prace, zatoupené napftiklad studiemi (FIDRMUC , 2009), (BAHMANI-OSKOOEE
et. al. , 2005) nebo (CARRUTH et. al. , 2000), poukazuji také na skutecnost, Ze pfi zkoumani
poptavky po penézich je tfeba vzit v Uvahu i okolni ekonomiky. Z tohoto divodu do svych
zakladnich modell zahrnuji i dalsi proménné, které maji tento ménovy substituéni efekt
zachytit. Casto vyuZivaji jako zastupnou promé&nnou ménovy kurz — nap¥. prace (DOBSON et. al. ,
2001) nebo (FALK et. al. , 1995).(FIDRMUC , 2009) tento efekt vyjadfil pomoci zahrani¢nich
urokovych sazeb a (KOMAREK et. al. , 2004) vyuzili pfimé zahraniéni investice a kapitalovou
mobilitu vici USA a Némecku jakoZto méfitko otevienosti ceské ekonomiky.

Ve zkoumanych pracich jsme nalezli jeSté mnoho dalSich vysvétlujicich proménnych.
(HONDROYIANNIS et. al. , 2001) naptiklad zahrnuji mezi vysvétlujici proménné méritko rdstu
nomindlnich pfijm0 a (MARVASTI et. al. , 1999) se zabyvaji vlivem danovych sazeb. Prace
(BOONE et. al., 2008) nebo (HOFFMAN et. al. , 1995) vyuzivaji dummy proménnych k zachyceni
strukturalnich Sok(, které dané ekonomiky zasahly. Nicméné tyto proménné byly pouZity pouze
v zanedbatelném zlomku studii, a proto se jimi explicitné nezabyvame. Pfi modelovani
heterogenity odhadu je zohledriujeme pomoci dvou proménnych — othervar a otherdummy,
které signalizuji, Ze prace vyuzivd néjaky dalsi faktor (ve formé klasické nebo dummy
promeénné).

A.2 Vlastnosti dat

Vzorek dat v nasi meta-analyze pochazi z mnoha rdznych zemi, z nichz 35 je soucasti
OECD. Nej¢astéji se v ném objevuji prace zkoumajici data z USA, Svycarska, Némecka, nebo
Velké Britanie. Vzhledem k tomu, Ze zahrnutim dummy proménné pro kazdou zemi by doslo k
vyznamné ztraté stupnd volnosti, vyuZivdame v zdkladnim modelu pouze tfi proménné
reprezentujici nejfrekventovanéjsi skupiny zemi. Prvni skupinu tvofi data, ktera pochazeji z USA
a Kanady. Druhou potom data, kterd jsou ¢erpana ze zemi EU a Svycarska. V ndvaznosti na praci
(KUMAR, 2011), ktera se zabyva poptdvkou po penézich ve skupiné dvaceti asijskych a africkych
rozvojovych zemich a predpoklada, Ze dlichodova elasticita bude v téchto zemich z ddvodu
nerozvinutého bankovniho systému vyssi nez ve vyspélych zemich, zahrnujeme do modelu také

proménnou NONOECD | ter3 tento vliv zachycuje.

Vedle geografického plvodu jsme se béhem sestavovani datové matice zaméfili i na dalsi
vlastnosti dat, které mohou zplsobovat heterogenitu odhadi. Soustredili jsme se na strukturu
pGvodnich dat (tedy na to, zda je studie postavena na prlrezovych datech, ¢asovych fadach,
nebo na panelovych datech), frekvenci dat, velikost vzorku dat nebo stari danych informaci.

A.3 Metody odhadi

Pfi sbéru dat jsme se setkali s vice nez 30 rliznymi metodami aplikovanymi na modifikovanou
funkci poptavky po penézich (rovnice (1)). Vzhledem k tomu, Ze nékteré metody byly pouzity
pouze na maly zlomek odhadl, budeme se explicitné zabyvat jenom témi
nejfrekventovanéjsimi. Nejvice odhad( (28 %) bylo ziskano za poutziti Johansenovy kointegracni
techniky, nezanedbatelnda ¢ast odhadu (vice nez 13 %) byla nicméné odhadnuta pomoci klasické



metody OLS.

A.4 Publikacni vlastnosti

Vzhledem k vyvoji teorii poptavky po penézich a ekonometrickych metod mlzZe v odhadech
dlchodové elasticity sehrat vyznamnou roli stafi studie, respektive rok jeji publikace. Vedle stari
studie je tfeba také zkoumat jeji kvalitu (zde myslime takové aspekty kvality, které neni mozné
zachytit proménnymi odrazejicimi vlastnosti metodologie a dat). Jako zastupnou proménnou
méfici kvalitu vyuzivame pocet citaci dané prace; pro ziskani poctu citaci jsme vyuzili udaje z
Google Scholar. Vzhledem k tomu, Ze by bylo neadekvatni hodnotit kvalitu praci pouze dle
absolutniho poctu citaci bez ohledu na to, kdy byla studie publikovana, normalizujeme pocet
citaci pomoci stari dané studie. Proménna citations tedy prestavuje primérny pocet citaci dané
prace béhem jednoho roku.

B Zakladni analyza dat

Nasbirali jsme 985 odhad(l dichodové elasticity z vice nez 70 ¢lank(. Primarni studie jsou
zaloZeny na datech z rozmezi let 1861 az 2008 (median ¢asového rozpéti tvofi data z let 1975 az
1996), které pochazi z 83 rdznych zemi nebo uzemnich celk(, jejichz makroekonomické
ukazatele dané studie agreguji. Primarni studie vyuZzivaji k odhadlim funkce poptdvky v priméru
vice nez 131 pozorovani (median Cini 87 pozorovani). Nejméné pozorovani (10) bylo vyuZito ve
studii (HONDROYIANNIS et. al., 2001), naopak nejvice dat vyuziva studie (ASGARY et. al., 1997),
ktera odhaduje dichodovou elasticitu pomoci 1499 pozorovani.

Pfiblizné 47 % ziskanych odhadui je zaloZenych na odhadu funkce poptavky po penézich,
ktera vyuzivda k méreni penézni zasoby uzké ménové agregdaty. Z popisné statistiky ziskanych
odhadd, kterd je uvedena v prvni ¢asti tabulky 1, je vidét, Ze nékteré odhady se znacné lisi od
hodnot, které naznacCuje ekonomicka teorie. Tyto extrémni hodnoty v datech zlstavaji i po
kontrole, zda nevznikly chybou pfi sbéru odhadl z ¢lank(. ProtoZze by tyto hodnoty mohly
nepfriznivé ovlivnit vysledky meta-analyzy, rozhodli jsme se extrémni pozorovani odstranit.

Tabulka 1: Popis odhad( diichodové elasticity y

Pocet Minimum Maximum  Median Pramér Pramér*
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 14,111 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 1,0522 1,0015

Primér — klasicky aritmeticky prdmér vsech odhadu
Primér*—vazeny primeér, kde jsou jako vahy pouZity pocty pozorovani



PFi upravé dat jsme aplikovali tzv. Chauvenetovo kritérium na cely vzorek dat. Pomoci
tohoto kritéria jsme urcili interval, do kterého musi jednotlivé odhady nalezet; pokud urcity
odhad prekroci dolni nebo horni hranici tohoto intervalu, je oznacen jako outlier a ze vzorku
vyjmut. Tento postup je tfeba opakovat, abychom byli schopni odhalit i tzv. zastinéné outliery. V
nasem pripadé byl postup aplikovan sedmkrat. Pfi sedmém stanoveni horni a dolni meze, které
odpovidaji pfiblizné odhaddm dlichodové elasticity —1,084 a 2,987, jsme nenalezli zZadny

odhad, ktery by tyto hranice prekrocil. Celkem jsme touto metodou odstranili 41 pozorovani,
tedy pfiblizné 4,2 % puvodnich dat. Poté jsme stejny postup aplikovali na proménnou
predstavujici presnost odhadu (i). Po Ctyfech aplikacich postupu jsme odstranili dalSich 33
pozorovani, jejichz hodnota presahla vyslednou horni mez 53,574 . Celkové bylo odstranéno 77

odhadd, tedy priblizné 7,8 % plvodnich dat. Smérodatna odchylka celého vzorku dat se timto
postupem snizila z hodnoty 1,9513 na 0,5933, zatimco pramér se zménil velmi malo. Zakladni

popisné statistiky takto upravenych odhadi jsou uvedeny ve spodni ¢asti tabulky 1.

C Seznam pouzitych studii

Tabulka 5: Seznam pouzitych studii

ID Studie Pocet odhadu KS
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 et.al., 2000) 4 ano
10 (CHEN, 1997) 3 ano
11 (CLAUSEN , 1998) 22 ano
12 (COENEN et. al. , 2001) 3 ano
13 (BUTTERet. al. , 1997) 11 ano
14 (DOBSON et. al., 2001) 4 ano
15 (DUTKOWSKY et. al. , 2001) 4 ano
16 (EITRHEIM , 1998) 2 ano
17 (FAGAN et. al. , 1998) 24 ano
18 (FALKet. al. , 1995) 10 ano
19 (FASEet. al. , 1996) 6 ano
20 (WINDER et. al. , 1998) 7 ano
21 (FUNKE, 2001) 2 ano
22 (HAUG et. al. , 1996) 6 ano
23 (HENSTRIDGE , 1999) 6 ano
24 (HOFFMAN et. al. , 1995) 166 ano
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(HONDROYIANNIS et. al. , 2001)
(HONDROYIANNIS et. al. , 2001)
(HOWELLS et. al. , 1997)
(HUANG et. al. , 2001)
(MARVASTI et. al. , 1999)
(MUSCATELLI et. al. , 1996)
(MUSCATELLI et. al. , 2000)
(NORRBIN et. al. , 1995)
(NORRBIN et. al. , 1997)
(PALLEY , 1995)
(PEYTRIGNET et. al. , 1998)
(RAMAJO , 2001)

(RANDA , 1999)
(SCHARNAGL , 1998)
(SIDDIKI , 2000)
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(BOONE et. al. , 2008)
(BOUVATIER , 2010)
(BRAND et. al. , 2004)
(BRISSIMIS et. al. , 2003)
(CALZA et. al. , 2010)
(CARSTENSEN et. al. , 2009)
(DREGER et. al. , 2007)
(EVANS et. al. , 2008)
(FIDRMUC , 2009)
(FISCHER , 2007)
(HAMORI et. al. , 2008)
(HAUG , 2006)

(CHOI et. al. , 2009)
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72 (RAOet. al., 2006)
73 (REYNARD , 2004)
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KS = ano pokud studie byla pouZita v praci (KNELL et. al. , 2005)



D Popis proménnych

Tabulka 6: Proménné vyuzivané v meta-regresni analyze

odhad dlichodové elasticity poptavky po penézich (y)
velikost standardni chyby odhadu

Zkratka Dummy Popis
Velikost a presnost odhadu
elasticita ne

se ne

tstat ne

velikost pFisludné t-statistiky (pfi H,:» =0)

Vlastnosti primarnich modelt

Ménovy agregat

= 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat MO nebo ménovou bazi
(MB)

= 1 pokud studie pouziva ménovy agregat M1

= 1 pokud studie pouziva ménovy agregat M2

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

= 1 pokud studie pouzivda ménovy agregat MZM (Sirsi typ agregatu M2
vyuzivany v USA)

= 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M3

= 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M3M (Sirsi typ agregatu M3
vyuzivaného v EU)

= 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M4

= 1 pokud studie pouzivd ménovy agregat MO, M1 nebo ménovu bazi
(MB)

=1 pokud studie pouzivd ménovy agregat M2, M2M, MZM, M3, M3M
nebo M4

=1 pokud je agregat vyjadien v nominalu

= 1 pokud studie pouzivd HDP, HNP, NI nebo NNP

= 1 pokud studie pouZiva spotrebu (consumption), osobni dichod
(personal income), Cisty mésicni pfijem domacnosti (gross monthly
income per household) nebo HDP na osobu (GDP per capita)

= 1 pokud studie pouZziva IIP nebo index soubéZnych ukazatell (index
of coincident indicators)

MO ano
M1 ano
M2 ano
M2M ano
MZM ano
M3 ano
M3H ano
M4 aho
ano
narrow
broad ano
nom ano
Proménna vyjadrfujici dichod
gdp ano
ano
cons
index ano
ano
exp

Naklady pfrileZitosti

shortr ano
longr ano
bothr ano
inf ano
otherr ano

DalSi proménné

= 1 pokud studie pouZziva celkovy objem transakci (total transaction)
nebo hrubé narodni vydaje (gross national expenditures)

= 1 pokud studie pouziva kratkodobou Urokovou miru

= 1 pokud studie pouziva dlouhodobou Urokovou miru

= 1 pokud studie vyuziva oba druhy urokovych mir

= 1 pokud studie pouziva inflaci nebo ocekdavanou inflaci
= 1 pokud studie pouZiva jiné méfitko nakladud pfileZitosti



wealth ano = 1 pokud studie pouzivd méritko bohatstvi

inovation ano = 1 pokud studie pouzivd méfitko financ¢ni inovace
substitution  ano = 1 pokud studie pouziva miru substituce

othervar ano = 1 pokud studie pouzivad néjakou dalSi proménnou
otherdummy ano = 1 pokud studie pouZiva néjakou dalSi dummy proménnou
Vlastnosti dat a prace

annual ano = 1 pokud studie pouZziva roc¢ni data

quarter ano = 1 pokud studie pouZziva Ctvrtletni data

month ano = 1 pokud studie pouziva mésicni data

ts ano = 1 pokud studie pouziva ¢asové rady

cs ano =1 pokud studie pouZiva prGrezova data

pd ano = 1 pokud studie pouziva panelova data

nobs ne pocet pozorovani pouzitych k odhadu

avgyear ne pramérny rok dat (referencni rok 2000)

years ne pocet let zahrnutych do studie

PUvod dat

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

OoLS ano = 1 pokud studie pouzivda metodu OLS

ARDL ano = 1 pokud studie pouziva metodu ARDL

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

FMOLS ano = 1 pokud studie pouziva metodu FMOLS

other ano =1 pokud studie pouZziva jinou metodu

Publikacni vlastnosti

yearpub ne rok publikovani prace (referencni rok 2000)
citations ne pocet citaci studie (pocet citaci dle Google Scholar/pocet let od vydani

studie)




E Publikacni selektivita, dodatecné vysledky

Tabulka 7: Test publikacni selektivity, OLS, vSechna data

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
OLS v OoLS v OLS v
L (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)
B, (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 985 985 467 467 518 518
R? 0,783 0,774 0,632 0,625 0,833 0,758

SdruZené standardni chyby dle proménné idstudy zavorkach
Zavisla proménna: t-statistika odhadu dlichodové elasticity

IV — odhad pomci instrumentalni proménné +/ nobs
*D<0,05,** p<0,0L,*** p<0,001

Tabulka 8: Test publikacni selektivity, model smiSenych efektll, vSechna data

Cely vzorek Uzké penize Siroké penize
ME1 ME2 ME1 ME2 ME1 ME2

L (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)
B, (zkresleni) 2,591 ** 2,515* 1,105 1,096 3,835** 4,052**

(0,918) (1,033) (0,992) (1,024) (1,217) (1,404)
Korelace 0,480 0,495 0,414 0,414 0,511 0,531
N 985 985 467 467 518 518
Skupiny 73 62 34 31 56 47
zz 276,6%** 286,1%** 98,4*** 96,3*** 164,4*** 171,8%**

Standardni chyby v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadu dlichodové elasticity

ME1 a ME2 - vicelroviiovy model smiSenych efektl dle studii a autord
Korelace — korelace ( 0 ) uvnitf jednotlivych skupin

*p <0,05,** p<0,0L,*** p<0,001



F Rozdily v odhadech, dodatecné vysledky

Tabulka 9: Heterogenita dlichodové elasticity, obecny model

OLS oLS ME ME
L (efekt) 0,503* 0,379 0,711%** 0,461%**
(0,244) (0,219) (0,140) (0,098)
B, (zkresleni) 0,365 0,419 0,711 0,634
(0,491) (0,496) (0,741) (0,727)
m1l_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)
cons_se -0,061 -0,063 -0,184*** -0,191***
(0,129) (0,130) (0,052) (0,054)
index_se -0,203 -0,227 -0,301*** -0,322%**
(0,175) (0,176) (0,058) (0,059)
exp_se -0,276 -0,226 -0,916 -0,854
(0,207) (0,236) (1,694) (1,683)
longr_se 0,150 0,164 0,148*** 0,180***
(0,095) (0,083) (0,043) (0,041)
bothr_se 0,054 0,086 0,138 0,157*
(0,121) (0,119) (0,073) (0,074)
inf_se -0,004 0,013 0,100 0,091
(0,123) (0,132) (0,057) (0,057)
otherr_se 0,291* 0,283* 0,342*** 0,337***
(0,114) (0,116) (0,051) (0,051)
wealth_se -0,647** -0,652%** -0,612*** -0,624***
(0,192) (0,145) (0,2142) (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)
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
7 270,798%** 259 359%**

Standardni chyby v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadud dlichodové elasticity

OLS - regrese pomoci OLS, sdruzené chyby dle proménné idstudy
ME - viceurovriovy model smisenych efektt dle studii

*p<0,05,** p<0,0L,*** p<0,001

Tabulka 10: Heterogenita dlichodové elasticity, obecny model s vlivem zemi

FE FE ME ME
L (efekt) 0,728%*** 0,551 %** 0,708%*** 0,572%**
(0,136) (0,091) (0,131) (0,086)
B, (zkresleni) 1,007*** 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*** 0,165*** 0,195***
(0,042) (0,040) (0,040) (0,038)
bothr_se 0,005 0,034 0,028 0,056
(0,080) (0,077) (0,079) (0,075)

inf_se 0,128* 0,105* 0,093 0,073



(0,054) (0,053) (0,049) (0,048)
otherr_se 0,204*** 0,201*** 0,188*** 0,185***
(0,049) (0,050) (0,047) (0,047)
wealth_se -0,678*** -0,616*** -0,643*** -0,588***
(0,129) (0,105) (0,126) (0,104)
inovation_se 0,106* 0,086 0,077 0,056
(0,045) (0,046) (0,044) (0,044)
substitution_se 0,032 0,012 0,008 -0,013
(0,053) (0,054) (0,049) (0,050)
othervar_se 0,028 -0,008 0,031 -0,000
(0,055) (0,055) (0,053) (0,053)
otherdummy_se 0,032 0,003 0,032 0,006
(0,030) (0,028) (0,029) (0,027)
quarter_se -0,025 -0,023 -0,045 -0,043
(0,054) (0,053) (0,049) (0,048)
month_se -0,044 -0,071 -0,055 -0,084
(0,087) (0,083) (0,082) (0,079)
pd_se -0,098 -0,136 -0,106 -0,140
(0,095) (0,096) (0,091) (0,092)
cs_se -0,294 -0,308 -0,254 -0,267
(0,166) (0,169) (0,162) (0,164)
nobs_se -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
years_se -0,000 -0,000 -0,000 -0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
avgyear_se -0,004** -0,003* -0,003* -0,002
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ardl_se 0,193** 0,170* 0,222%** 0,202%**
(0,073) (0,073) (0,068) (0,068)
joh_se 0,112 0,074 0,153* 0,119
(0,066) (0,064) (0,063) (0,061)
dols_se 0,174** 0,135* 0,207*** 0,172**
(0,064) (0,063) (0,062) (0,061)
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

7’ 219,173***  213,276***

Standardni chyby v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadl dlichodové elasticity

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat usporadanych dle zemi
ME - viceurovriovy model smiSenych efektt dle zemi

*p <0,05,** p<0,0L,*** p<0,001

Tabulka 11: Heterogenita dichodové elasticity, penézni agregaty

OLS ME1 FE ME2
L (efekt) 0,612** 0,791%** 0,655*** 0,626***
(0,195) (0,120) (0,2122) (0,118)
B, (zkresleni) 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
(0,261) (0,279) (0,235) (0,231)
cons_se -0,122 -0,217*** -0,113** -0,142%**
(0,106) (0,040) (0,038) (0,037)
index_se -0,210 -0,303*** -0,206*** -0,236***
(0,120) (0,040) (0,039) (0,037)
exp_se -0,297 -0,913 -0,346 -0,445
(0,201) (1,691) (0,972) (0,869)
longr_se 0,141 0,155*** 0,222*** 0,191***
(0,087) (0,042) (0,040) (0,038)
bothr_se 0,105 0,157* 0,023 0,054
(0,104) (0,070) (0,077) (0,076)
inf_se -0,009 0,093 0,126* 0,097*
(0,2122) (0,057) (0,054) (0,049)
otherr_se 0,327*** 0,389*** 0,240%*** 0,221***
(0,091) (0,043) (0,042) (0,041)
wealth_se -0,583*** -0,573*** -0,759*** -0,723***



(0,146) (0,130) (0,119) (0,116)
inovation_se 0,005 -0,002 0,071 0,050
(0,062) (0,039) (0,041) (0,040)
substitution_se -0,199 -0,224*** -0,007 -0,017
(0,129) (0,057) (0,049) (0,046)
othervar_se -0,087 -0,075 0,054 0,048
(0,119) (0,055) (0,052) (0,051)
otherdummy_se 0,066 0,054* 0,015 0,017
(0,053) (0,027) (0,028) (0,028)
avgyear_se -0,007%* -0,007*** -0,004*** -0,003**
(0,003) (0,001) (0,001) (0,001)
nonOECD_se 0,273* 0,150***
(0,114) (0,041)
usa_ca_se -0,356** -0,481***
(0,129) (0,035)
eu_ch_se -0,077 -0,127***
(0,084) (0,033)
ardl_se 0,366** 0,149* 0,258%*** 0,271%**
(0,136) (0,064) (0,063) (0,060)
joh_se 0,276* 0,276%** 0,148** 0,178%**
(0,131) (0,055) (0,055) (0,054)
dols_se 0,308* 0,221 %** 0,193%*** 0,214%**
(0,130) (0,051) (0,053) (0,051)
fmols_se 0,383* 0,162%* 0,190** 0,237%**
(0,162) (0,053) (0,058) (0,056)
methodoth_se -0,037 -0,090 -0,088 -0,074
(0,124) (0,046) (0,047) (0,046)
citations_se 0,002 0,022*** 0,007* 0,006*
(0,008) (0,004) (0,003) (0,003)
yearpub_se -0,002 0,016*** -0,008* -0,007*
(0,008) (0,004) (0,003) (0,003)
Korelace 0,618 0,320
N 911 911 911 911
Skupiny 71 81 81
R® 0,856 0,847
7’ 273,619 216,139

Standardni chyby v zavorkach

Zavisla proménna: t-statistika odhadd dichodové elasticity
OLS - regrese pomoci OLS, sdruzené chyby dle proménné idstudy
ME1, ME2 - viceldroviiovy model smiSenych efektl dle studii a zemi

FE - regrese pomoci fixniho efektu panelovych dat uspofddanych dle zemi

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