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Dopad makroekonomického vyvoje let 2020-2021
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Abstrakt

Prispévek ma za cil zjistit, do jaké miry makroekonomicky vyvoj v Evropé let 2020-2021
ovlivnil Zadouci urokové sazby stanovené na zakladé Taylorova pravidla z pohledu zemi, které
prijaly spole¢nou ménu euro, a pro srovnani téz Ceské republiky. Evropska centralni banka
stanovuje jednotné urokové sazby platné v celé eurozoné, avsak mezi jejimi Cleny pretrvavaji
makroekonomické rozdily, tudiz vyhlaSované sazby ECB nemusi dle Taylorova pravidla
vyhovovat vSem ¢lenskym zemim eurozony. Korelacni analyza ukazala na datech 14 zemi
eurozény a Ceské republiky za obdobi 2003—2021, Ze korelace taylorovskych urokovych mér
zemi eurozony se stiedni hodnotou taylorovskych urokovych mér za celou eurozonu byla
povétSinou 1 pii zahrnuti pandemickych let 2020-2021 velmi vysokd, zatimco zakladni sazby
ECB v obdobi 2003-2021 vétsinou méné odpovidaly potfebam urokovych mér jednotlivych

zemi eurozony nebo tento vztah nebyl statisticky signifikantni.
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Uvod
Cilem pfispévku je provést komparaci teoretické urokové sazby ¢lenskych zemi eurozony
vypoétené podle Taylorova pravidla se skuteéné vyhlasovanymi kratkodobymi urokovymi
sazbami ECB s pfihlédnutim k makroekonomickému vyvoji let 2020-2021.

Tento piispévek rozsituje dil¢i vyzkum zlet 2019-2020 viz Ptacek (2020), a to jak
z pohledu délky casové fady, kdy byla navic zahrnuta data za roky 2020 a 2021, tak z pohledu
zaméteni. Pivodni ¢lanek identifikoval odchylky urokovych mér dle Taylorova pravidla

jednotlivych ekonomik eurozény od skuteéné vyhlasovanych urokovych sazeb ECB. Tento
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prispévek je rozsiten o diskusi na téma dopadu makroekonomického vyvoje let 20202021
na z4ddouci trokové miry v eurozéné podle Taylorova pravidla zemi eurozény.

Prvni ¢ast ptispévku se vénuje definici Taylorova pravidla, popisuje zptisob rozhodovani
ECB o vysi klicovych urokovych sazeb a uvadi souvisejici prehled literatury. Druha ¢ast
prispévku piedstavuje metodologii a data. Tteti ¢ast obsahuje vysledky a diskusi k provedené

statistické analyze. Posledni ¢ast pfispévku shrnuje jeho zavéry.

1 Teoreticka vychodiska

Autor Taylorova pravidla John B. Taylor se fadi do proudu novych keynesidnci, ktefi
rozpracovali keynesianskou teorii za existence racionalnich ocekévani. V 70. letech spole¢né
s Edmundem S. Phelpsem obhajoval keynesianské pojeti ménové politiky v prostiedi
racionalnich oc¢ekavani za predpokladu mzdovych a cenovych strnulosti. Také vytvoril model
tzv. stfidavych kontraktd, na kterém ukézal, jak odbory vyjednavaji mzdu pii zahrnuti
raciondlnich ocekavani.

V 90. letech proslul zejména formulaci tzv. Taylorova pravidla, které ptedstavuje
zjednodusené voditko pro stanoveni a zménu kratkodobych urokovych sazeb centralni banky
na zdkladé mezery hrubého doméciho produktu (HDP) a miry inflace. Taylor (1993) tika,
7e si lze v dynamickém prostfedi trzni ekonomiky jen tézko ptedstavit jednoduché pravidlo,
podle kterého by se mohla fidit ménova politika, poukazuje vSak na to, Ze jeho pravidlo
poskytuje pomérné vérné odhady skute¢nych trokovych sazeb vyhlasovanych Fed.

Taylor ptedstavil jednoduché pravidlo, podle kterého by méla centralni banka systematicky
upravovat urokové sazby s ohledem na vyvoj inflace a makroekonomické aktivity. Taylorovo

pravidlo predpoklada, ze centralni banky by pii stanovovani kratkodobé nomindlni tirokové

sazby i; v ¢ase t mély vychazet z inflaéniho cile formulovaného jako 7, a dlouhodobé

rovnovazné realné urokové miry r’, pfiemz reaguji na aktualné dosahovanou odchylku

od inflaéniho cile o velikosti 7z, — 7z, a mezeru produktu y, —y, , které vazi koeficienty ar a a,.
Taylorovo pravidlo 1ze shrnout do nasledujiciho vzorce:

a =7+, ta,(m,-m)+a,(y,-,)

Z Taylorova pravidla vyplyva, ze v ptipad¢ ristu inflace o jeden procentni bod nad infla¢ni
cil by mela nominalni tirokovéa mira vzrist o vice nez jeden procentni bod a v ptipadé mezery
HDP ve vysi 1 % by nominalni tirokova mira méla klesnout o méné nez jeden procentni bod.

Nasledovani pravidla proto v priméru vede k relativné vys$$im tirokovym sazbam, tedy spiSe
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restriktivni ménové politice. Taylor (1993) doporucuje udrzovat kratkodobé urokové sazby Fed
okolo 4 %, coz odpovida hodnotdm parametri a~= 0,5 a a, = 0,5 za ptedpokladu plnéni 2%
infla¢niho cile a ekonomice blizko stalého stavu s ristem realného produktu 2,2 %.

Od doby formulace pravidla vznikla celd fada studif, které empiricky testuji, zda rozhodnuti
centralnich bank o vysi kli¢ovych urokovych sazeb toto pravidlo nasleduji, nebo nikoliv.
Clarida et al. (2000) poukazuje na to, ze v 90. letech centralni banky v podstaté¢ Taylorovo
pravidlo nésledovaly, zatimco napt. v dob¢ infla¢ni spirdly 70. let se chovaly odlisné.
Taylor (2009a) a Taylor (2009b) kritizoval ménovou politiku v obdobi pted krizi jako pftili§
uvolnénou, kdyz podle n&j nizké tirokové sazby umoznily vznik bubliny na hypote¢nim trhu.

Rada studii se, podobné jako tento prispévek, také specificky vénuje Taylorovu pravidlu
v eurozong, napt. Gerlach-Kristen (2003). Brancaccio et al. (2015) dochézi k zavéru, Ze spise
nez toto pravidlo jsou pro eurozonu vyuzitelné postkeynesianské modely. Rubio a Carrasco-
Gallego (2016) na svém modelu ukazuji, jak spole¢na ménova politika prispéla k rastu cen
nemovitosti pred krizi let 2008 a 2009.

Jak uvadi Goodhart et al. (2020), vice nez dekadu trvajici politika negativnich urokovych
mér (NIRP)! veurozéné vedla vredlné ekonomice zejména k néristu zadluZenosti,
k vyhledavani rizikovéjsich aktiv ke zhodnoceni uspor a ke snizeni ziskovosti bank.

Altavilla et al. (2019) oproti tomu argumentuje, Ze konvenéni ménova politika mize ziistat
efektivni 1 v prostfedi NIRP. Banky v dobré kondici, které negativni Grokové sazby centralni
banky pfenaseji na klientskd depozita, nezaznamenaly sniZeni objemu uvért. Nedochazi podle
néj tedy k naruSeni transmisniho mechanismu ménové politiky, nebot” s kazdym dalsim
poklesem urokovych sazeb dochazelo ke zvySovani objemu uvért. Firmy s vysokym podilem
obéznych aktiv se v prostfedi NIRP vyhybaji drzbé hotovosti a zvysuji investice do movitych
i nemovitych aktiv stejné jako v prostiedi konvenéni ménové politiky. Ampudia et al. (2018)
poukazuji na dopady NIRP na cenu akcii, potazmo kapital, bank. Podle nich neocekavany
pokles zakladnich sazeb ECB o 25 bodi v priméru znamenal zvyseni cen akcii bank o 1 %.
Tento efekt byl silnéj§i v dobé krize a posupné slabl s poklesem sazeb. V piipadé zapornych
sazeb jiZ tento vliv byl pro cenu akcii bank skodlivy. Tento dopad je vétsi v ptipade bank, které
se vice ve své struktufe pasiv spoléhaji na depozita.

Oproti pfedeSlym ¢lankiim zaméfenym na podobné téma doslo k doplnéni ¢asové tady
o roky 2019-2021 a analyze souvisejici zmény v dlouhodobém vyvoji. Nelze pfitom pominout

makroekonomické turbulence v dobé pandemie COVID-19 let 20202021, které samoziejme

! Z anglického Negative Interest Rate Policy.
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mohly mit vyznamny dopad na vysi a soulad zadoucich i redlnych urokovych mér v eurozéng.
Proto zkouméame oddélen& asové fady 2003—2019 a 2003—2021. Casovou fadu 2020-2021
nezkoumame samostatné pro maly pocet pozorovani, nebot’ v ptipadé¢ nekterych ukazatelt
nemame k dispozici ¢tvrtletni data (napf. o velikosti mezery realného produktu), ale pouze

roéni.

2 Metodologie a data

Metodologie je zalozena na vypoctu zadouci urokové sazby podle Taylorova pravidla,
viz Taylor (1993) pro jednotlivé zemé¢ eurozény a eurozonu jako celek a nasledné korelacni
analyze. Pro vypocet Zadoucich urokovych sazeb dle Taylorova pravidla byla pouzita data
z OECD Economic Outlook No. 110 — December 2021 (OECD, 2021), konkrétné mezera
produktu, deflator HDP a dlouhodoba urokova mira, pfiCemz byla pouzita Casova fada
let 2003—2021. Ctvrtletni data nebyla k dispozici v pfipadé mezery produktu, a proto jsme
se soustiedili vyhradn€ na analyzu ro¢nich pozorovani.

V nasi analyze jsou pouzita data OECD, ktera jsou snadno dostupna a zaroven jsou
postavena na srovnatelné metodické bazi mezi jednotlivymi zemémi.

Mezeru produktu méti OECD jako odchylku skuteéné urovné redlného HDP
od odhadované vysSe potencidlniho redlného HDP. Metodické poznamky v OECD (2022)
uvadeéji, ze potencialni produkt je odhadovan na zakladé dat o zasobé kapitalu, celkové
produktivité¢ faktori a potencidlni zaméstnanosti, kterd je castecné odvisla od odhadt
strukturalni miry nezaméstnanosti (NAIRU). V pfipadé nékterych zemi, kde tato data nejsou
k dispozici, je potencialni produkt odhadnut pomoci filtrovanych hodnot trendu redlného HDP.

Taylor (1993) pouziva pro odhad dlouhodobé rovnovazné realné urokové miry konstantu
2 % p.a. pro vyspélé ekonomiky, ktery piebira napt. téz Gerlach-Kristen (2003) a dals$i autofi.

Mira inflace je odhadovéana pomoci deflatoru HDP, ktery je méfen jako index trznich cen
zbozi a sluzeb vstupujicitho do vypoctu HDP (viz OECD, 2021). Jak jiz bylo uvedeno vyse,
za infla¢ni cil je povaZzovana meziro¢ni mira inflace ve vysi 2 %.

Hodnoty dalSich parametri byly zvoleny v souladu s Taylor (1993), tedy ar = 0,5
a a,=0,5. Jedna se o parametry, které¢ vychdzely z empirickych dat o ekonomice Spojenych
statli americkych, coz mlze ovlivnit vysledky analyzy.

Eurozéna v soucasnosti zahrnuje celkem 17 zemi, z nichZ je analyzovano 14: Némecko,
Francie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko, Italie, Rakousko, épanélsko, Portugalsko, Recko,

Irsko, Finsko, Slovensko a Slovinsko.

99



Ze zemi eurozény nejsou v databazi OECD k dispozici data za vSechny ¢lenské zemée
ménové unie nebo nejsou k dispozici za celou zkoumanou ¢asovou fadu. Z divodl chybéjicich
dat byly z analyzy vyfazeny Malta, Kypr, Estonsko, Litva a LotySsko. Napt. Estonsko dle
metodické poznamky v OECD (2019) nevydava desetileté¢ vladni dluhopisy, a proto nebylo
mozné srovnatelnou metodikou stanovit dlouhodobou trokovou miru. Malta a Kypr nejsou
¢leny OECD, a proto pro n¢ nejsou k dispozici relevantni data. Jednd se zaroven o pét
nejmensich ekonomik eurozény z hlediska absolutni vyse HDP v parité kupni sily podle adajt
z databaze Eurostat. V piipadé Slovinska a Slovenska je potfeba mit na paméti, Ze tyto zemé
vstoupily do eurozony v roce 2007, resp. 2009, a tudiz nebyly jejimi ¢leny po celé sledované
obdobi, coz miiZe mit vliv na vysledky analyzy pro tyto dvé zemé.

Z divodu zajisténi robustnosti analyzy na zédkladé meziro¢nich vstupnich dat preferujeme
maximalni dostupnou délku ¢asové fady. Pro vSechny potiebné vstupni indikatory a zkoumané
zem¢ i eurozonu jako celek je v databazi OECD Economic Outlook No. 110 — December 2021
(OECD, 2021) k dispozici casova fada 2003-2021 a odhad pro roky 2022 a 2023. Na vhodnych
mistech dopliujeme také srovnavaci idaje za Ceskou republiku, ktera neni sou¢asti eurozony,
avsak v eurozoné se nachazi fada zemi jejich klicovych obchodnich partnert.

Data o kratkodobych urokovych sazbach ECB za obdobi 2003-2021 byla ziskana
z databaze ECB?. ECB stanovuje né&kolik kli¢ovych urokovych sazeb, konkrétné sazby
pro Deposit facility, Main refinancing operations (fix a float) a Marginal lending facility.
Pro srovnavaci analyzu byly vybrany urokové sazby Marginal Lending Facility a Deposit
facility, které jsou pouzivany pro overnight kredity, resp. vklady. Pro ucely této analyzy
pracujeme se stfedovou urokovou sazbou ziskanou jako aritmeticky primér sazeb Marginal
Lending Facility a Deposit facility — déle oznacovano téz jako ,,ECB mean rate”. Data
z databaze ECB poskytujici udaje o datech rozhodnuti Rady guvernéri ECB o zméné
urokovych sazeb a jejich vysi byla pfevedena na ro¢ni bazi, a to pomérné podle poctu dnt
v daném roce, po které byly v platnosti dané sazby.

Poté byl proveden test stacionarity vSech 17 ¢asovych tad (Taylorovy trokové sazby
pro 14 zemi eurozény, eurozénu jako celek, Ceskou republiku a ECB mean rate). Zvoleny byly
rozsiteny Dickey-Fullertv test a také Phillips-Perrontv test jednotkového kotene, ktery je
vhodny pro data obsahujici strukturalni zlom, viz Choi (2001). Pocet zpozdéni byl nastaven
nadva dle doporuceni Schwarzova informa¢niho kritéria. Vysledky testi a informace

o nasledné transformaci dat jsou uvedeny v dalsi ¢asti clanku.

2 Dostupné na https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html.
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Nasledn¢ byla provedena analyza tésnosti zavislosti mezi kratkodobymi urokovymi
sazbami ECB a v casovych faddch pomoci Pearsonova korelacniho koeficientu, jehoz
vyznamnost byla testovana pomoci stfedni chyby korela¢niho koeficientu a t-testu, pficemz
vysledné hodnoty t-testu byly porovnany s hodnotou t-rozdéleni pro n-1 stupiiti volnosti na 5%,
1% a 0,5% hladin¢ vyznamnosti.

Na zavér byl proveden kontrolni dvojvybérovy parovy t-test na shodu primérit ECB mean
rate s Urokovymi sazbami dle Taylorova pravidla. Nejprve byly zjistény odchylky tad
urokovych mér podle Taylorova pravidla od ECB mean rate v absolutni hodnot¢, dale primér
arozptyl téchto odchylek a vysledné hodnoty t-testu byly porovnany s hodnotou t-rozdéleni pro
n-1 stupiitl volnosti, a to opét pro 5% a 1% hladinu vyznamnosti.

Ekonometrické vypocty byly provedeny pomoci software eViews.
3 Vysledky

3.1 Taylorovo pravidlo a ménova politika ECB

Z vychozich dat byly nejprve vypocitany urokové sazby dle Taylorova pravidla pro ¢trnact zemi
eurozony, eurozénu jako celek a Ceskou republiku. Vysledek je zachycen na obr. 1 niZe, kde je
pro porovnani ¢ervené zvyraznéna kiivka trokové sazby dle Taylorova pravidla v eurozoné

a ¢ern¢ kiivka kratkodobé urokové sazby ECB (oznacena jako ,,ECB mean rate™).

Obrizek ¢&. 1: Urokové sazby dle Taylorova pravidla ve 14 zemich eurozény a Ceské
republice v porovnani se skute¢nymi kratkodobymi irokovymi sazbami ECB,

2003-2021

— F
—_— —_— —_— —_—n —_ I —_—

Zdroj: vlastni zpracovani podle udaji OECD (2021)

101



Dale jsme se v souladu s predstavenou metodikou soustiedili na meziro¢ni pohled na data.
Z grafu 1 z obecného makroekonomického vyvoje jsou patrna minimalné ¢tyfi obdobi, ktera
jsou uvedena nebo ukoncéena strukturdlnimi zlomy. Jak je patrné i z obrazku ¢. 1, hodnota
urokové sazby dle Taylorova pravidla pro zemé eurozony® nejprve rostl do roku 2007
na hodnotu 3,79 % a po ,,zubu* v obdobi krize vykazoval setrvaly rast od dna roku 2013 ve vysi
-3,77 %, a to az na hodnotu 1,89 % v roce 2019. Rok 2020 znamenal o¢ekavatelny néhly pad
v disledku makroekonomickych turbulenci az na -3,60 %, tedy na troven podobnou dobé
dluhové krize eurozény v letech 2012-2013. Rok 2021 znamenal jen korekci na stale
zapornych -1,88 %.

Jednotlivé casové fady byly pted provedenim korelacni analyzy testovany na stacionaritu
pomoci rozsifeného Dickey-Fullerova testu. Pro vSechny fady byly hodnoty t-statistiky
v absolutni hodnoté vyssi, nez kritické hodnoty testové statistiky na 1% hladiné vyznamnosti,
resp. p hodnota byla u vSech fad vyssi nez 0,01, a proto nebyla zamitnuta nulova hypotéza
o tom, Ze jednotlivé fady maji jednotkovy kofen. VSechny pouzité¢ Casové tady lze proto
povazovat za nestaciondrni a bylo nutné je pro dalsi analyzu transformovat do diferenci.
Stacionaritu se podafilo u vSech Casovych tad uspokojivé (na 1% hladiné vyznamnosti)
odstranit az po transformaci do druhych diferenci a vynechanim trendu a konstanty z rovnic.
Pro zvySeni jistoty o stacionarité pouzitych ¢asovych tad ve druhych diferencich byl proto
proveden jest¢ Phillips-Perrontiv test. Phillips-Perrontiv test dokaze pracovat s daty
obsahujicimi strukturalni zlomy. Z obrazku ¢. 1 je patrné, Ze pouzité Casové fady obsahuji
vétsinou minimalné jeden zlom v dobé finanéni krize mezi lety 2008 a 2009. Phillips-Perrontiv
test vedl u vSech ¢asovych fad ve druhych diferencich k zamitnuti nulové hypotézy o existenci
jednotkového kofene bez zahrnuti trendu a konstanty. Zadna ¢asova fada nebyla na zakladé
testu stacionarity z dal$i analyzy vyfazena, vSechny vSak byly analyzovany ve druhych
diferencich.

Dale jiz byly spocitany hodnoty Pearsonova korelaéniho koeficientu pro zjisténi tésnosti
zévislosti mezi kratkodobymi urokovymi sazbami ECB 2021 a urokovou sazbou zemi eurozony
dle Taylorova pravidla v obdobi 2003-2019 a 2003-2021. Pouze pét korela¢nich koeficienti
obstalo v kontrolnim t-testu alespont na 5% hladiné vyznamnosti v ptipad¢ casové fady
2003-2021, tedy zahrnujici téz obdobi pandemie COVID-19. V ptipadé predchoziho vyzkumu,
ktery sledoval vyvoj v letech 2003-2018, pfitom nebyly signifikantni pouze dvé casové
fady z 16.

3V grafu uvedeno jako ¢asova fada ,,Euro area”.
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Zcela jiné vysledky vSak pfinese pohled na té€snost zavislosti mezi jednotlivymi zemémi
a ¢asovou fadou Euro area, kterd zobrazuje hypotetické taylorovské trokové miry za celou
eurozénu. Viechny sledované &asové fady (vEetnd Ceska) doséhly za obdobi 20032021
hodnoty korela¢niho koeficientu nad 0,93 s vyjimkou Francie (0,86), Irska (0,77)
a Nizozemi (0,78), naméfena hodnota Itdlie 0,29 nebyla signifikantni. Znamena to tedy,
7e korelace zddoucich taylorovskych trokovych mér zemi eurozény se stfedni hodnotou
taylorovskych trokovych mér za celou eurozénu byla povétSinou i pii zahrnuti pandemickych
let 2020-2021 velmi vysoka, zatimco zakladni sazby ECB v obdobi 2003-2021 vét§inou méné
odpovidaly pottebam urokovych mér jednotlivych zemi eurozény nebo tento vztah nebyl
statisticky signifikantni.

Znacné zlepseni vysledkll ve smyslu zvySeni signifikance pfineslo odebrani poslednich
dvou pandemickych let 2020-2021 z ¢asovych fad, kdy az na vyjimky byla té€snost zavislosti
vyhodnocena jako signifikantni minimalné na 1% hladin€ vyznamnosti. V piipad¢ Nizozemi
byla tésnost zavislosti prokdzana jako signifikantni na 5% hladiné¢ vyznamnosti, v piipadé
casovych tad Italie a Irska signifikance nebyla prokazana.

Nejvyssi tésnost zavislosti a tedy sladéni ,,domaci* taylorovské urokové miry se skute¢né
vyhlasovanymi sazbami ECB mean rate prokazalo Rakousko, Francie, Portugalsko nebo
Spanélsko. Viechny sledované zemé eurozény doséhly hodnoty korelaéniho koeficientu
minimaln¢ 0,86, s vyjimkou Slovenska (0,88) a Nizozemi (0,65). Nejnizsi hodnoty na trovni
okolo 0,25 dosahly Irsko a Italie, avsak jak jsme jiz podotkli, tato data nebyla prokazana jako
statisticky vyznamna. Vazena teoreticka zadouci trokova mira za celou eurozonu vykazala

velmi vysokou hodnotu koeficientu 0,92. Naopak Ceska republika dosahla pouze hodnoty 0,83.
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Tabulka ¢. 1: Parovy t-test vyznamnosti korela¢niho koeficientu taylorovskych

urokovych mér s ECB mean rate za obdobi 2003-2019

ECB mean rate R Sr T

Austria 0,956515  0,087946 10,8762%**
Belgium 0,795211 0,182816 4,349781***
Finland 0,853199  0,157264 5,425261%**
France 0,937839  0,104645 8,962065***
Germany 0,893984  0,135107 6,616877***
Greece 0,903872  0,128987 7,007446%**
Ireland 0,232064  0,29328 0,79127

Italy 0,266921 0,290572 0,918606
Luxembourg 0,862308  0,152681 5,64779%**
Netherlands 0,652202  0,228559 2,853535%*
Portugal 0,952249  0,092058 10,34399%**
Slovak Republic 0,714284  0,211015 3,384996%**
Slovenia 0,887661 0,138845 6,393182%**
Spain 0,947201 0,096677 9,797594***
Euro area 0,917629  0,119832 7,657615%*%*

Czech Republic 0,834866  0,165968  5,030285%**

Zdroj: vlastni zpracovani

Muzeme tedy uéinit dil¢i zaveér, Zze makroekonomické turbulence obdobi 2020-2021 mély
vyrazny vliv na pozorované ¢asové fady, kdy ve vét§iné ptipadi nebylo mozné ani po Gprave
do druhych diferenci dosahnout signifikantnich statistickych vysledkt.. Naopak data za roky
20032019 ukazuji na pomérné zna¢nou koherenci Zadoucich urokovych mér zemi eurozony
s ECB mean rate.

Jako posledni byl proveden dvouvybérovy parovy t-test na shodu priimérti irokové sazby
dle Taylorova pravidla jednotlivych zemi s ECB mean rate. Tento test vySel pro n-1 stupiiti
volnosti pozitivné u vSech zemi, na 5% i 1% hladin¢ vyznamnosti proto nebyla zamitnuta
hypotéza o shodé primért, v osmi ptipadech pak ani na 0,5% hladiné vyznamnosti

Jak bylo mozné ocCekavat, tento vysledek se dale zlepsil pfi vyjmuti pandemickych let
20202021 z casovych fad. Jak ukazuje nasledujici tabulka ¢. 2, v tom pfipadé jiz byly
statisticky vyznamné vysledky na 0,5% hladiné vyznamnosti ve vSech piipadech. Za
povSimnuti stoji rozptyl odchylek hodnot ¢asové fady Italie od hodnot ECB mean rate, ktery

dosahuje velmi vysoké hodnoty 4,82.
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Tabulka ¢. 2: Vysledky parového t-testu na shodu priméria s ECB mean rate za obdobi

2003-2019
x odchylek  ¢? odchylek od
od ECB ECB mean

Zemé mean rate rate T

Austria 0,27 0,03606 5,400519%***
Belgium 0,45 0,180992 3,91569%**
Finland 0,77 0,197498 6,494694***
France 0,83 0,807071 3,449428%**
Germany 0,32 0,098891 3,844651***
Greece 0,64 0,328512 4,188767***
Ireland 1,29 0,785518 5,445109%***
Italy 2,14 4,817874 3,64056%**
Luxembourg 0,51 0,1569 4,778233***
Netherlands 1,08 0,482309 5,835109***
Portugal 0,29 0,032392 6,115704%**
Slovak Republic 0,55 0,330524 3,57831%**
Slovenia 1,00 1,087596 3,599297***
Spain 0,88 0,633065 4,153466***
Euro area 0,40 0,06619 5,886798***
Czech Republic 0,44 0,130417 4,567394%**

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zavér bylo provedeno i testovani dat s odliSnymi hodnotami parametrd ar a a.
Dosazovany byly postupné hodnoty a~=1,5aa,=0,5,a=1,0aa,=1,0,az=0,5aa,=1,0
s obdobnymi vysledky.

Zavér

Prispévek mél za cil provést komparaci teoretické urokové sazby ¢lenskych zemi eurozony
vypoctené podle Taylorova pravidla se skuteéné¢ vyhlasovanymi kratkodobymi urokovymi
sazbami ECB s pfihlédnutim k makroekonomickému vyvoji let 2020-2021.

Jakkoliv nelze na zakladé pouzitého modelu usuzovat na efektivnost ménové politiky ECB
nebo spole¢né meény euro jako celku (nezkoumali jsme dalsi oblasti ménové politiky ani napf.
stupeil naplnéni optimality ménové oblasti), nd§ model ukézal, Ze pokud budeme tirokové sazby
dle Taylorova pravidla vnimat jako zadouci pro centralni banku, ménova politika ECB v oblasti
urokovych sazeb byla v obdobi 2003-2019 vyhovujici minimélné pro 10 ze 14 sledovanych
zemi eurozOny z hlediska jejich vlastnich taylorovskych urokovych sazeb. V ptipadé¢ Itilie

aIrska nebyly ziskany signifikantni vysledky. V ptipadé Ceské republiky, pokud by byla
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¢lenskou zemi eurozony, by trokové sazby ECB za toto obdobi odpovidaly tirokové mife podle
Taylorova pravidla.

V piipadé¢ zahrnuti pandemickych let 2020-2021 do modelu dochdzi k velkému sniZeni
signifikance tésnosti zavislosti sledovanych ¢asovych fad s ECB mean rate. Zcela jiné vysledky
na obdobi 2003-2021 vs$ak pfinesl pohled na té€snost zavislosti mezi taylorovskymi urokovymi
mirami jednotlivych zemémi a casovou fadou Euro area, kterd zobrazuje hypotetické
taylorovské trokové miry za celou eurozénu. Viechny sledované Easové fady (véetné Ceska)
dosahly za obdobi hodnoty korela¢niho koeficientu nad 0,93 s vyjimkou Francie (0,86),
Irska (0,77) a Nizozemi (0,78), namétena hodnota Italie 0,29 nebyla signifikantni. Znamena to
tedy, ze korelace Zadoucich taylorovskych trokovych mér zemi eurozény se stiedni hodnotou
taylorovskych urokovych mér za celou eurozénu byla povétSinou i pii zahrnuti pandemickych
let 2020-2021 velmi vysoka, zatimco zakladni sazby ECB v obdobi 2003-2021 vét§inou méné
odpovidaly pottebam urokovych mér jednotlivych zemi eurozény nebo tento vztah nebyl

statisticky signifikantni.
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