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Abstrakt

Prispévek ma za cil zjistit, do jaké miry odpovidaji klicové urokové sazby Evropské centralni
banky urokovym sazbam stanovenym na zékladé¢ Taylorova pravidla z pohledu zemi, které
ptijaly spole¢nou ménu euro a pro srovnani téz Ceské republiky. Evropska centralni banka
stanovuje jednotné urokové sazby platné v celé eurozonég, avsak mezi jejimi ¢leny pietrvavaji
makroekonomické rozdily, tudiz vyhlasované sazby ECB nemusi dle Taylorova pravidla
vyhovovat vSem ¢lenskym zemim eurozony. Korelacni analyza ukézala na datech 14 zemi
eurozény a Ceské republiky za obdobi 2003-2019, Ze tésnost zavislosti je celkem u jedenacti
sledovanych zemi statisticky vyznamna. Naopak nelze zamitnout hypotézu o nezavislosti

klicovych sazeb ECB a trokové sazby dle Taylorova pravidla v piipadé Portugalska a Recka.

Klicova slova

Taylorovo pravidlo, ménova politika, Evropska centrdlni banka, eurozéna, zombie firma,

negativni trokové sazby

Klasifikace JEL
Ol11, G21

Uvod

Cilem ptispévku je otestovat hypotézu, Ze rozhodnuti Evropské centralni banky (ECB) o vysi
klicovych trokovych sazeb neodpovidaji urokovym sazbam stanovenym na zakladé Taylorova
pravidla pro zemé, které ptijaly spoleé¢nou ménu euro a pro Ceskou republiku jako zemg, ktera
se k ¢lenstvi v eurozdné zavazala vstupem do Evropské unie.

Tento ptispévek rozsituje dil¢i vyzkum z roku 2019 a to jak z pohledu délky casové tady,
kdy byla navic zahrnuta data za rok 2019, tak z pohledu zamé&feni. Piivodni ¢lanek identifikoval
odchylky urokovych mér dle Taylorova pravidla jednotlivych ekonomik eurozony od skute¢né
vyhlasovanych urokovych sazeb ECB, ¢imZ pfispél k diskusi v oblasti efektivity spolecné
meénové politiky v ramci Evropské unie. Tento pfispévek je v souladu se zaméfenim disertacni

prace autora na téma Finan¢ni nastroje EU jako podpora podnikatelského prostiedi rozsifen
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o diskusi na téma vlivu (ne)zadoucich dlouhodob¢ niZsich nez taylorovskych urokovych mér
na tzv. zombifikaci podnikil v eurozoné.

Prvni ¢ast ptispévku se vénuje definici Taylorova pravidla, popisuje zptisob rozhodovani
ECB o vysi kli¢ovych urokovych sazeb a uvadi ptehled literatury v oblasti firem fungujicich
v prostiedi dlouhodobé nizkych a zapornych urokovych sazeb. Dalsi ¢ast ptispévku predstavuje
metodologii a data. Tieti ¢ast obsahuje vysledky a diskusi k provedené statistické analyze.

Posledni ¢ast ptispévku shrnuje jeho zavéry.
1 Teoreticka vychodiska

1.1 Taylorovo pravidlo

Autor Taylorova pravidla John B. Taylor se fadi do proudu novych keynesidnci, ktefi
rozpracovali keynesianskou teorii za existence racionalnich ocekavani. 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 o¢ekavani.

V 90. letech proslul zejména formulaci tzv. Taylorova pravidla, které ptedstavuje
zjednodusené voditko pro stanoveni a zménu kratkodobych urokovych sazeb centralni banky
na zakladé mezery hrubého domaciho produktu (HDP) a miry inflace. Taylor (1993) fika, Ze si
l1ze v dynamickém prostiedi trzni ekonomiky jen tézko ptedstavit jednoduché pravidlo, podle
kterého by se mohla fidit ménova politika, poukazuje vSak na to, zZe jeho pravidlo poskytuje
pomérné vérné odhady skuteénych trokovych sazeb vyhlasovanych Fed. Na piikladu dvou
Soku (sjednoceni Némecka a ropného Soku v diisledku valky v Zélivu) ukazuje, Ze jeho rovnici
lze pouzit jako mékké pravidlo, indikativni voditko pouzivané vedle dalSich informaci pfi
ménove politickém rozhodovani. Existenci pravidel obecné povazuje za vhodnéjsi nez volnost
v rozhodovani, pfi¢emz pouziva piirovnani ke kooperativni a nekooperativni hie.

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

pravidlo pfedpoklada, ze centralni banky by pii stanovovani kratkodobé nominalni tirokové

sazby i; v ¢ase tmély vychazet zinfla¢niho cile formulovaného jako 7z a dlouhodobé

rovnovazné realné urokové miry ", pficemz reaguji na aktualné dosahovanou odchylku od
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infla¢niho cile o velikosti 7z, — 7z, a mezeru produktu y,—y, , které vazi koeficienty ar a a,.

Taylorovo pravidlo 1ze shrnout do nasledujiciho vzorce:
=m+7 +a(m,—7)+a,(y,-y) (1)

Z Taylorova pravidla vyplyva, ze v ptipad¢ ristu inflace o jeden procentni bod nad infla¢ni
cil by méla nominalni urokova mira vzrist o vice nez jeden procentni bod a v ptipadé mezery
HDP ve vys$i 1 % by nominalni arokova mira méla klesnout o méné nez jeden procentni bod.
Nasledovani pravidla proto v priméru vede k relativné vy$$im trokovym sazbam, tedy spise
restriktivni ménové politice. Taylor (1993) doporucuje udrzovat kratkodobé urokové sazby Fed
okolo 4 %, coZz odpovidd hodnotdm parametrd 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 %.

Taylor (1993) uznava, ze volba konkrétnich hodnot parametri je diskutabilni a poskytuje
odli$né vysledky. Za podstatné povazuje dodrzeni pravidla uvedeného na pocatku predeslého
odstavce. Zaroven nejde o ojedin€élou formulaci, napi. Bryant et al. (1993) také dochazi
k zavérim ohledn¢ vztahu zmény kratkodobé urokové sazeb v zavislosti na odchylce inflace od
infla¢niho cile a produktu od potencialu. Nekteré studie, napt. Svensson (1998), Srour (2001)
nebo Bouda (2014) nabizi alternativni formulace Taylorova pravidla véetné odlisnych hodnot
parametrd. Casto ptitom pravidlo modifikuji o zahrnuti ,hladkého pfistani ve zménach
urokovych sazeb centralni banky, tzv. interest rate smoothing.

Od doby formulace pravidla vznikla celd fada studii, které empiricky testuji, zda rozhodnuti
centralnich bank o vysi klicovych trokovych sazeb toto pravidlo nasleduji, nebo nikoliv.
Clarida et al. (2000) poukazuje na to, ze v 90. letech centralni banky v podstaté¢ Taylorovo
pravidlo nasledovaly, zatimco napf. v dobé infla¢ni spiraly 70. let se chovaly odlisné. Podle
Taylora vedlo nerespektovani pravidla v nultych letech k hypote¢ni krizi ve Spojenych statech.
Taylor (2009a) a Taylor (2009b) kritizoval ménovou politiku v obdobi pted krizi jako piili§
uvolnénou, kdyZ podle né€j nizké Grokové sazby umoznily vznik bubliny na hypote¢nim trhu.
Omezeni centralnich bank na inflaéni cilovani povazuje Taylor za kratkozraké. Rada studii se,
podobné jako tento ptispevek, také specificky vénuje Taylorovu pravidlu v eurozén€, napt.
Gerlach-Kristen (2003). Brancaccio et al. (2015) dochazi 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 ristu cen nemovitosti pred krizi

let 2008 a 2009.
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Pouziti Taylorova pravidla ovSem také Celi kritice. Napt. Orphanides (2003) fika, ze
pravidlo mize mast centralni banky pfi jejich rozhodovani o sazbach, protoze pro vypocet
nepouziva data v redlném case. Lze jej tak pouzit jen jako velmi hrubé voditko pro stanoveni
klicovych urokovych sazeb. Dale Orphanides (2007) zpochybiiuje viibec smysl stabiliza¢ni
funkce ménové nebo rozpoctové politiky, kterou Taylor jako novy keynesianec naopak
zdUraznuje, byt zéaroven Ccasto kritizuje vladu a Fed za neefektivni kroky v ménové
a hospodaiské politice. Taylorovo zaujeti pro stanovovani pravidel pro ménové politicka
rozhodnuti evidentné souzni s jeho pojetim racionalnich o¢ekavani — preferuje piedvidatelnou
ménovou politiku zalozenou na piedem jasné danych pravidlech pied ,,nespojitym*
rozhodovanim, které povazuje za neschopné efektivni stabilizace ekonomiky. Snaha stanovit
jednoduché transparentni pravidlo pro ménovou politiku zde byla jiz pfed Taylorem, za vSechny
zminme alespon napfi. k-rule zmifiované ve Friedman (1960), které vede ke konstantnimu ristu
penézni zasoby. O jednoduchém a transparentnim pravidle lze hovofit téZ napi. v piipadé
modeltl infla¢niho cilovani.

Ambici tohoto ptispévku neni vstupovat do diskuse o relevanci Taylorova pravidla nebo
o aktualnim odhadu parametrii a~a a,. Nasim cilem je empiricky otestovat, do jaké miry klicové
urokové sazby ECB odpovidaji teoretickym urokovym sazbam pocitanym podle Taylorova
pravidla v jednotlivych zemich, které pfijaly spolecnou ménu euro. Zavéry analyzy budou
predstavovat orientacni voditko pro zjisténi, do jaké miry je ménova politika ECB schopna
reagovat na potieby jednotlivych ¢lenskych zemi eurozdny v oblasti urokovych sazeb a zda jim

tedy tato politika spiSe prospiva (zvySuje uzitek), nebo Skodi (snizuje uzitek).

1.2 Ménova politika ECB

Centralni banky v rdmci plnéni svych ukold typicky ovliviiuji cilové veli¢iny, v modernim
pojeti konzervativni centralni banky zejména miru inflace, prostiednictvim ménove politickych
opatfeni a transmisnich mechanismid. Ménoveé politicka opatieni zahrnuji zejména vysi
urokovych sazeb centralni banky, miru povinnych minimalnich rezerv a operace na volném
trhu.

Po krizi let 2008 a 2009 centralni banky ve vyspélych zemich pfistoupily v rizném
casovém ramci a s riznou intenzitou k expanzivni ménové politice zahrnujici zejména postupné
snizovani klicovych urokovych sazeb (v extrémnich piipadech dokonce az do zapornych
hodnot) a zvy$eni objemu operaci na volném trhu v podobé¢ tzv. kvantitativniho uvolfiovani

nebo, napt. v ptipadé Ceské republiky, prosttednictvim devizovych intervenci.
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Jak uvadi Ptacek (2007), Smlouva o fungovani Evropské unie stanovi cenovou stabilitu
jako primarni cil politiky ECB. Strategie ménové politiky ECB (2011) tento cil vyklada
konkrétn¢ jako meziro¢ni narGst harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP)
v eurozoné o méné nez, avsak blizko, 2 %. Cenové stability ma byt dosahovano stiednédobé.
Pokud tedy napft. Sok zpisobi nahly nartst inflace nad cilovou hodnotu, méla by ECB usilovat
o gradualistickou, nikoliv razantni dezinflaci. De Grauwe (2005) uvadi, ze ECB dle své
strategie piijima odpovédnost jen za Cist¢ ménové zdlezitosti a Udaje o stavu ekonomiky
pouziva pouze jako vstupni data pro své ménové politické rozhodovani scilem jej
optimalizovat pro dosazeni pozadovaného stupné cenové stability.

Ve své strategii si ECB v souladu se Smlouvou o fungovani Evropské unie jako kone¢ny
cil stanovi inflaci, ptfiCemz dle Ptacka (2007) za zprostfedkujici (stiednédobé) kritérium
povazuje miru ristu penézniho agregatu M3 a mnozstvi proménnych tykajicich se vyvoje realné
ekonomiky. Rozhodnuti k dosazeni kone¢ného cile pak ECB piijima predevSim piijetim
opatieni o vysi centrdlnich urokovych sazeb.

Pro dalsi analyzu bude pro zjednoduSeni zapocitan infla¢ni cil Evropské centralni banky
ve vysi presné 2 % ro¢né. Stejny cil bude pro ucely vypocétu urokové sazby dle Taylorova

pravidla pouzit i v piipad¢€ jednotlivych zkoumanych zemi.

1.3 Banky a firmy v prostfedi dlouhodobé nizkych a zapornych
urokovych sazeb

Jak uvadi Goodhart et al. (2020), vice nez dekadu trvajici politika negativnich urokovych mér
(NIRP)! v eurozoné vedla v redlné ekonomice zejména k nartistu zadluZenosti, k vyhledavani
rizikovéjsich aktiv ke zhodnoceni tspor a ke sniZeni ziskovosti bank.

Altavilla et al. (2019) oproti tomu argumentuje, Ze konvenéni ménova politika mize zistat
efektivni i v prostfedi NIRP. Banky v dobré kondici, které negativni urokové sazby centralni
banky pfenaseji na klientskd depozita, nezaznamenaly snizeni objemu uvért. Nedochazi podle
néj tedy k naruseni transmisntho mechanismu ménové politiky, nebot’ s kazdym dalSim
poklesem urokovych sazeb dochdzelo 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 prostfedi konven¢ni ménové politiky. Ampudia et al. (2018)
poukazuji na dopady NIRP na cenu akcii, potazmo kapital, bank. Podle nich neo¢ekavany

pokles zékladnich sazeb ECB o 25 bodii v priméru znamenal zvySeni cen akcii bank o 1 %.

! Z anglického Negative Interest Rate Policy.
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Tento efekt byl siln€j$i v dob¢ krize a posupné slabl s poklesem sazeb. V ptipadé zapornych
sazeb jiZ tento vliv byl pro cenu akeii bank Skodlivy. Tento dopad je vetsi v ptipade bank, které
se vice ve své struktuie pasiv spoléhaji na depozita.

Acharya et al. (2019) dale v této souvislosti upozoriiuje, ze program OMT (Outright
Monetary Transactions) Evropské centralni banky téz podpofil tzv. ,,zombie lending* bankami,
které zastaly podkapitalizované i po spusténi OMT. Nékteré tzv. zombie firmy tak ziskaly levné
uvery, které nepouzily ke zvySeni investic a zaméstnanosti, ale zaCaly znich budovat
hotovostni rezervy. Korporace v odvétvich s vysokym podilem zombie firem mohly mit
v disledku tohoto efektu dokonce ztizeny piistup k avérim. Efekt OMT se tak nemohl plné
promitnout do redlné ekonomiky v podob¢ ekonomického riistu a zvySovani zaméstnanosti.

Pojem ,,zombie firma* vysvétluji Banerjee a Hofmann (2018) jako firmy, které nejsou
schopny dlouhodobé pokryt dluhovou sluzbu svymi béznymi vynosy. V souvislosti s Acharya
et al. (2019) lze dovodit, Ze zombie firmy v prostiedi NIRP mohou svou aktivitu uméle
prodluzovat prostiednictvim dal§tho zadluZzovani s ohledem na jen pomalu (nebo vibec)
klesajici urokové kryti. Fenomén zombie firem zacal podle Banerjee a Hofmann (2018) nabyvat
na vyznamu od konce 80. let, pficemz je spojen se snizenym finan¢nim tlakem, ktery je ¢aste¢né
odrazem NIRP. Dochdazeji k zavéru, Ze zombie firmy zatézuji ekonomiku, protoZze jsou méné

produktivni a jejich ptitomnost vytlacuje investice a zaméstnanost vice produktivnich firem.

2 Metodologie a data

Metodologie je zaloZena na vypoctu zadouci urokové sazby podle Taylorova pravidla, viz
Taylor (1993) pro jednotlivé zemé eurozény a eurozénu jako celek a ndsledné korelacni
analyze. Pro vypocet Zadoucich urokovych sazeb dle Taylorova pravidla byla pouzita data
z OECD Economic Outlook No. 106 November 2019, konkrétné mezera produktu, deflator
HDP a dlouhodob4 trokovéa mira, pfi¢emz byla pouZita ¢asova fada let 2003-2019. Ctvrtletni
data nebyla k dispozici v piipadé¢ mezery produktu, a proto jsme se soustiedili vyhradné na
analyzu ro¢nich pozorovani.

Taylor (1993) tika, ze Grokova sazba poc¢itana podle jeho pravidla pomérné vérné kopiruje
vyvoj kratkodobych urokovych sazeb Fed v 80. letech, pokud za mezeru produktu dosadime
odchylky ¢tvrtletnich dajti o redlném HDP od linearniho trendu a inflaci méfime pomoci
deflatoru HDP na ro¢ni béazi. V nasi analyze jsou pouzita data OECD, kterd jsou snadno
dostupna a zaroveni jsou postavena na srovnatelné metodické bazi mezi jednotlivymi zemeémi.

Mezeru produktu méfi OECD jako odchylku skute¢né turovné redlného HDP od
odhadované vyse potencialniho redlného HDP. Metodické poznamky v OECD (2019) uvadéji,
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7e potencialni produkt je odhadovan na zaklad¢é dat o zasobé kapitalu, celkové produktivité
faktord a potencialni zaméstnanosti, kterd je ¢astecné odvisla od odhadii strukturdlni miry
nezaméstnanosti (NAIRU). V ptipadé nekterych 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 ptebira napt. téz Gerlach-Kristen (2003) a dalsi autofi.

Mira inflace je odhadovéana pomoci deflatoru HDP, ktery je méfen jako index trznich cen
zbozi a sluzeb vstupujiciho do vypoctu HDP (viz OECD (2019). Jak jiz bylo uvedeno vyse, za
infla¢ni cil je povaZzovana meziro¢ni mira inflace v eurozoné ijednotlivych zkoumanych
zemich ve vysi 2 %.

Hodnoty dalSich parametrd byly zvoleny v souladu s Taylor (1993), tedy
ar=0,5aa,=0,5.

Eurozéna v soucasnosti zahrnuje celkem 19 zemi, z nichz je analyzovano 14: Némecko,
Francie, Belgie, Nizozemi, Lucembursko, Italie, Rakousko, Spanélsko, Portugalsko, Recko,
Irsko, Finsko, Slovensko a Slovinsko.

Ze zemi eurozony nejsou v databazi OECD k dispozici data za vSechny clenské zemé
ménové unie nebo nejsou k dispozici za celou zkoumanou ¢asovou fadu. Z diivodt chybéjicich
dat byly z analyzy vytazeny Malta, Kypr, Estonsko, Litva a Loty$sko. Napt. Estonsko dle
metodické pozndmky v OECD (2019) nevydava desetileté vladni dluhopisy, a proto nebylo
mozné srovnatelnou metodikou stanovit dlouhodobou trokovou miru. Malta a Kypr nejsou
¢leny OECD, aproto pro né nejsou k dispozici relevantni data. Jednd se zaroven o pét
nejmensich ekonomik eurozdny z hlediska absolutni vyse HDP v parité kupni sily podle udaji
z databaze Eurostat.

Na tomto misté je nutné uvést poznamku, Ze soucasni ¢lenové Evropské ménové unie
pfijimali spole¢nou ménu postupné. Na zacatku casové fady v letech 2003—2006 méla eurozéna
pouze dvanact ¢lenti: Némecko, Francii, Belgii, Nizozemi, Lucembursko, Italii, Rakousko,
Spanélsko, Portugalsko, Recko, Irsko a Finsko. Vsechny tyto zemé jsou soudasti nasi
srovnavaci analyzy. Ze zemi, které spole¢nou ménu euro piijaly v dalsich vinach, analyzujeme
Slovinsko, které je sou¢asti eurozony od roku 2007 a Slovensko, které pfistoupilo v roce 2009.
Data za tyto dvé zemé tedy byla v obdobi 2003-2006, resp. 2003—2008 sbirdna za odli$nych
ekonomickych podminek. Na druhou stranu obé zemé musely nekolik let pfed vstupem do
eurozony plnit maastrichtska konvergenéni kritéria zahrnujici pozadavky na stabilitu cenové

hladiny, fiskalni disciplinu, dlouhodobé trokové sazby a kurz narodnich mén, které musely
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stravit minimalné dva roky v systému ERM II?, konkrétné slovinsky tolar od roku 2004
a slovenska koruna od roku 2006. Kazdopadné¢ bude nutné mit u téchto dvou zemi pti formulaci
zaveérl na paméti, ze piipadné odchylky od vysledki ostatnich ¢lent eurozény mohou do urcité
miry souviset s jejich pozdéjsim piijetim spoleéné mény.>

Pro uplnost uvadime, ze v nékterych dalSich evropskych zemich (Monako, San Marino,
Vatikan, Andorra, Cerna Hora, Kosovo) rovnéz slouzi euro jako hlavni ména v domécim
platebnim styku, avSak tyto zemé nejsou oficialni souc¢asti ménové unie, byt nékteré z nich maji
s eurozénou uzavienou zvlastni ménovou dohodu a mohou rovnéz provadét vlastni omezené
emise eura (pouze mince). Euro naopak neslouZi jako platidlo na izemi Severokyperské turecké
republiky, které clenové mezinarodniho spolecenstvi az na vyjimky povazuji za soucast
Kyperské republiky. Tyto zemé& nejsou predmétem nasi analyzy, nebot’ nejsou soucasti
eurozony s jednotnou mé€novou politikou fizenou ECB.

Cilem na$i analyzy je srovnat teoretické urokové sazby c¢lenskych zemi eurozony
vypoctené podle Taylorova pravidla se skuteéné¢ vyhlasovanymi kratkodobymi urokovymi
sazbami ECB.

Z duvodu zajisténi robustnosti analyzy na zakladé meziro¢nich vstupnich dat preferujeme
maximalni dostupnou délku ¢asové fady. Pro vSechny potiebné vstupni indikatory a zkoumané
zemé i eurozonu jako celek je v databazi OECD Economic Outlook No. 106 — November 2019
k dispozici ¢asova fada 2003-2018 a odhad za rok 2019. Na vhodnych mistech dopliiujeme
také srovnavaci udaje za Ceskou republiku, ktera neni soudasti eurozény, aviak v eurozoné se
nachazi tfada zemi jejich klicovych obchodnich partnerii. Eurozéona meéla podle udaji
Ministerstva primyslu a obchodu o statistice zahrani¢niho obchodu v roce 2019 podil 56,5 %
na celkovém obratu zahraniéniho obchodu Ceské republiky v pieshraniénim pojeti v CZK.

Data o kratkodobych urokovych sazbach ECB za obdobi 2003-2018 byla ziskana
z databaze ECB*. ECB stanovuje nékolik klicovych 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. Jak uvadi ECB na svém webu, tyto

sazby vytvaii signdl pro vyhled systému centralni banky pro komeréni urokové sazby

2 Tento mé&novy systém spociva v zavéseni mény kandidatské zemé na euro, pri¢emz se zkouma, zda se odchylky od centralniho kurzu po dobu
dvou let pohybuji maximalné v rozmezi +15 %.

3 Recko rovn&Z ptijalo spole¢nou ménu pozdgji, aviak pouze o dva roky, konkrétné v roce 2001, zatimco ostatni zakladajici zem& m&nové unie
zacaly euro pouzivat jiz v roce 1999 (do roku 2002 pouze v bezhotovostnim platebnim styku). Pfedpokladame, Ze tento fakt je statisticky
nevyznamny z hlediska analyzovanych veli¢in.

4 Dostupné na https://www.ecb.europa.eu/stats/monetary/rates/html/index.en.html
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a nastavuji horni a spodni limity trokovych sazeb na overnight trhu. Pro ucely této analyzy
pracujeme se sttedovou trokovou sazbou ziskanou jako aritmeticky primér sazeb Marginal
Lending Facility a Deposit facility — dale oznacovéno 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 dni
v daném roce, po které byly v platnosti dané sazby.

Ziskana data o urokovych sazbach zemi eurozény dle Taylorova pravidla a ECB mean rate
v ¢asovych fadach byla nejprve analyzovana z hlediska popisné statistiky k zji§téni meziro¢nich
zmén (prumér, median, smérodatna odchylka, rozptyl, varia¢ni koeficient).

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
rozsifeny Dickey-Fullertiv test a také Phillips-Perrontiv test jednotkového kotfene, ktery je
vhodny pro data obsahujici strukturdlni zlom, viz Pokorny (2012). Poéet zpozdéni byl nastaven
na dva dle doporufeni Schwarzova informacniho kritéria. Vysledky testl a informace
o nasledné transformaci dat jsou uvedeny v dalsi ¢asti clanku.

Nasledné byla provedena analyza tésnosti zavislosti mezi kratkodobymi urokovymi
sazbami ECB av Casovych fadach pomoci Pearsonova korela¢niho 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 stupii volnosti na 5%
a 1% hladiné vyznamnosti.

Na zavér byl proveden kontrolni dvojvybérovy parovy t-test na shodu primértt 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 hodnoté, déle primér
a rozptyl téchto odchylek a vysledné hodnoty t-testu byly porovnany s hodnotou t-rozdéleni pro
n-1 stupit 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 trokové sazby dle Taylorova pravidla pro ¢trnéct
zemi eurozony, eurozonu jako celek a Ceskou republiku. Vysledek je zachycen na obr. 1 niZe,
kde je pro porovnani Cervené zvyraznéna kiivka urokové sazby dle Taylorova pravidla

v eurozoné a ¢erné kiivka kratkodobé urokové sazby ECB (oznacena jako ,,ECB mean rate®).
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Obrizek ¢&. 1: Urokové sazby dle Taylorova pravidla ve 14 zemich eurozény a Ceské
republice v porovnani se skuteénymi kratkodobymi irokovymi sazbami ECB,

2003-2019

| 171 | (7011 L — | 1] AIT . 1 30| ] — THF e by b i b il

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat OECD a ECB.

Dale jsme se v souladu s pfedstavenou metodikou soustiedili na meziro¢ni pohled na data.
Jak je patrné iz obrazku ¢. 1, primér hodnot urokové sazby dle Taylorova pravidla ve
14 zemich eurozdény nejprve rostl do roku 2007 na hodnotu 4,1 % a po ,,zubu* v obdobi krize
vykazuje setrvaly rist od roku 2013, a to az na 2,36 % v roce 2019. Nelze si nev§imnout, Ze
v obdobi 2014-2019 byla ECB mean rate klesajici, zatimco taylorovské urokové miry
sledovanych zemi rostly. V letech 2017-2019 byla ECB mean rate niz$i nez taylorovské
trokové miry sledovanych zemi (s vyjimkou Recka) i eurozény a Ceské republiky. Bude proto
zajimavé ddle sledovat dopady prostfedi NIRP na podniky v eurozéné — jak se vyviji firma
v prostiedi, které poskytuje dlouhodobé¢ nizsi nez zadouci trokové sazby z hlediska Taylorova
pravidla, navic v piipadé malych a stfednich podnikt ¢asto podporované finanénimi nastroji
EU, které podminky financovani dale zvyhodmuji.

Variabilita dat meziroéné kolisala. Rozptyl a smérodatna odchylka dat v obdobi
2005-2009 byly postupné rostouci, v obdobi finan¢ni a ménové krize 2009-2012 nasledoval
v obrazku €. 1 dobfe postiehnutelny nartist a to az na hodnotu smérodatné odchylky 1,54 v roce
2010. Nasledng se stabilizovala okolo hodnoty 0,6, aby opét narostla na maximum 1,85 v roce
2016, kdy byl rozptyl také na maximu, konkrétn¢ 3,42. V roce 2019 byla naopak naméiena

rwe

nejnizsi hodnota smérodatné odchylky, konkrétné 0,38. Za hlavni pfi¢inu meziro¢nich zmén ve
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variabilité zakladniho souboru miizeme pii znalosti souvislosti oznacit zejména asymetrickou
reakci na Sok v podobé finanéni a ménové krize a souvisejici dlouhodobou destabilizaci
ekonomik zejména Recka a Portugalska a kratkodobé i Irska.

Jednotlivé ¢asové fady byly pted provedenim korela¢ni 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 tad 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 nestacionarni a bylo nutné je pro dalsi analyzu transformovat do diferenci.
Stacionaritu se podafilo uvsech casovych tfad 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 fad ve druhych diferencich byl proto
proveden jeste¢ Phillips-Perrontiv test. Phillips-Perrontiv test dokadze pracovat s daty
obsahujicimi strukturalni zlomy. Z obrazku €. 1 je patrné, Ze pouzité casové fady obsahuji
vétSinou minimalné jeden zlom v dob¢ finan¢ni 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 zakladgd
testu stacionarity z dalSi analyzy vyfazena, vSechny vSak byly analyzovdny ve druhych
diferencich.

Dale jiz byly spocitany hodnoty Pearsonova korela¢niho koeficientu pro zjisténi tésnosti
zavislosti mezi kratkodobymi turokovymi sazbami ECB v obdobi 2003-2019 a turokovou
sazbou zemi eurozony dle Taylorova pravidla. Jak je patrné z tabulky €. 1 nize, celkem 9 ze
14 sledovanych zemi eurozony ve vybéru, konkrétné Rakousko, Némecko, Finsko, Francie,
Italie, Nizozemi, Slovinsko, Spanélsko a Slovensko, vykéazaly hodnotu koeficientu vy$§i nez
0,8, zatimco v piipadé naseho predchoziho vyzkumu vyuzivajiciho data z let 2003—2018 to bylo
celkem 10 zemi. Zavislosti Recka a Irska s hodnotou koeficientu pod 0,27 jiz neuspély
v kontrolnim t-testu vyznamnosti korela¢niho koeficientu. Nejnizsi hodnotu koeficientu s ECB
mean rate vykazalo Recko, konkrétng 0,27. Recko vykdzalo nejvyssi hodnotu koeficientu
s Portugalskem (0,47), u viech ostatnich zemi byla korelace Recka velmi slaba a koeficient
dosahoval primérné hodnoty 0,31. Ceské republika doséhla hodnoty koeficientu s ECB mean
rate 0,86 a prumér korela¢niho koeficientu se sledovanymi zemémi eurozdony byl 0,78.

Zaveéry korela¢ni analyzy byly nasledné ovéfeny t-testem za vyuziti stiedni chyby
korela¢niho koeficientu, vysledky jsou zachyceny v tabulce €. 1. Hypotéza o nezavislosti byla

na 1% adokonce ina 5% hladiné vyznamnosti zamitnuta v korelacich s ECB mean rate
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v pipadé Recka a Irska. T-test potvrdil, Ze ,,z2adouci® urokové sazby dle Taylorova pravidla se
v 9 ze 14 sledovanych zemi eurozony statisticky vyznamné shoduji se skute¢né vyhlaSovanymi
urokovymi sazbami ECB v obdobi 2003-2019. Také kontrolni korelace ECB mean rate
s Casovou fadou urokové sazby dle Taylorova pravidla za celou eurozénu byla prokéazana jako
signifikantni (viz fadek ,,Euro area®). Vysledky se v prodlouzenych ¢asovych fadach s daty za
rok 2019 prakticky nezménily oproti ptedchozimu vyzkumu pracujicimu s daty do roku 2018.
Pouze se pomérné vyznamné snizila hodnota korela¢niho koeficientu v ptipadé¢ Lucemburska

a Belgie.

Tabulka ¢. 1: Parovy T-test vyznamnosti korelacniho koeficientu

ECB mean rate |R sr T

Austria 0,950667 0,082908 11,4665%**
Belgium 0,797001 0,16142 4,937446%**
Finland 0,943025 0,088924 10,60487***
France 0,885052 0,124408 7,114112%**
Germany 0,895977 0,118691 7,548822%**
Greece 0,274147 0,257022 1,066629
Ireland 0,29499 0,255368 1,155155
Italy 0,859905 0,136425 6,303149%***
Luxembourg 0,689436 0,19359 3,561323**
Netherlands 0,951654 0,082095 11,59214%***
Portugal 0,709566 0,188323 3,767817**
Slovak Republic | 0,905992 0,11313 8,008403***
Slovenia 0,948585 0,084594 11,2134%**
Spain 0,826195 0,150571 5,487085%**
Euro area 0,911603 0,109864 8,29759%**
Czech Republic | 0,86144 0,135731 6,346672%**

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat OECD a ECB.

Jako posledni byl proveden dvouvybérovy parovy t-test na shodu priméri irokové sazby
dle Taylorova pravidla jednotlivych zemi s ECB mean rate. Tento test vysel pro n-1 stupna
volnosti pozitivné u vSech zemi, na 5% 1 1% hladiné vyznamnosti proto nebyla zamitnuta
hypotéza o shod¢ primért, ato vétSinou spomérné¢ velkou rezervou vuaci tabulkovym

hodnotam t-testu, jak je patrné z nasledujici tabulky ¢. 2.
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Tabulka ¢. 2: Vysledky parového t-testu na shodu pruméru s ECB mean rate

X odchylek od | 62 odchylek od

Zemé ECB mean rate | ECB mean rate |T

Austria 0,29 0,026012 6,682344***
Belgium 0,45 0,175258 4,021862%**
Finland 0,79 0,774936 3,364556**
France 0,34 0,106648 3,876496%**
Germany 0,56 0,294628 3,845042%***
Greece 1,24 0,64897 5,739996%**
Ireland 1,93 3,538968 3,839193%**
Italy 0,52 0,148806 5,00338***
Luxembourg 1,13 0,812338 4,691254%**
Netherlands 0,30 0,034332 6,017112%**
Portugal 0,55 0,32603 3,636529**
Slovak Republic | 0,98 0,755843 4,21272%*%
Slovenia 0,88 0,637641 4,132941%**
Spain 0,47 0,127038 4,970903***
Euro area 0,41 0,06095 6,219386***
Czech Republic 0,72 0,194106 6,115408***

Zdroj: Vlastni zpracovani na zékladé dat OECD a ECB.

Na zavér bylo provedeno itestovani dat s odliSnymi hodnotami parametrii a- a ay.
Dosazovany byly postupné¢ hodnoty a~ = 1,5aa, = 0,5, ar = 1,0aa, = 1,0, ar = 0,5
a ay = 1,0 s obdobnymi vysledky.

3.2 Zombifikace firem v Evropé jako disledek monetarni politiky ECB?
Vrat'me se jesté jednou k obrazku €. 1. Je z néj patrné, Ze zejména po roce 2016 byly skute¢né
urokové sazby ECB pomérné vyrazné pod urovni zadoucich trokovych sazeb podle Taylorova
pravidla pro viechny zemé eurozény s vyjimkou Recka.

Tabulka ¢. 3 ukazuje primérné odchylky uwrokovych mér pocitanych Taylorovym
pravidlem 14 zemi eurozény, eurozény jako celku a Ceské republiky za obdobi 2003—2019.
Vsechny primérné odchylky ECB mean rate od taylorovskych urokovych mér vysly zaporné,
tedy v pfipadé€ vsech sledovanych zemi i eurozony jako celku.

Nejnizsi primérné odchylky od ECB mean rate zaznamenaly taylorovské arokové sazby
v Portugalsku a Spanélsku (0,11 p. b. a 0,35 p. b.). Nejvyssi odchylky naopak zaznamenaly
Recko (1,01 p. b.) a Némecko (-1,05 p. b.). Ceska republika zaznamenala nejvy$si naméfenou
hodnotu, a to -1,49 p. b.

Taylorovska urokova sazba eurozony byla nejblize ECB mean rate v roce 2003, kdy rozdil

¢inil pouze 0,06 p. b. V priméru byla zaznamenana odchylka -0,67 p. b. Odchylka se vyrazné
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zvysila po roce 2016, kdy postupné zacala ptesahovat 2 p. b., v roce 2019 to jiz bylo -2,45 p. b.
Ekonomika eurozény tedy v roce 2019 z pohledu Taylorova pravidla ,,potfebovala®“ jiz téméf
02,5 % vyssi trokové sazby, nez byly urokové sazby skutecné vyhlaSované Evropskou
centralni bankou, v nasem vyzkumu reprezentované ECB mean rate. Trend odchylky

taylorovské urokové sazby je tak aktualn€ rostouci.

Tabulka ¢. 3: Praumérna odchylka taylorovské sazby od ECB mean rate

za obdobi 2003-2019

X odchylek od ECB

Zemé mean rate v p.b.
Austria -0,83

Belgium -1,00

Finland -0,94

France -0,91

Germany -1,05

Greece 1,01

Ireland -0,68

Italy -0,27
Luxembourg -0,94
Netherlands -0,87

Portugal 0,11

Slovak Republic -0,42

Slovenia -0,43

Spain 0,35

Euro area -0,67

Czech Republic -1,49

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé dat OECD a ECB.

Cast literatury prezentovand v &asti 1.3 tohoto prispévku ukazuje, Ze prostfedi NIRP
nahrava existenci a dlouhodobému piezivani tzv. zombie firem, které tim, Ze neefektivné vazou
¢ast investic a zameéstnanosti, nasledné podvazuji hospodarsky rdst a snizuji udrzitelnost
pracovnich mist.

Tento jev miZe podporovat i skute¢nost, Ze taylorovské urokové sazby jednotlivych zemi
eurozony i eurozony jako celku jsou dlouhodobé vyssi nez urokové sazby ECB, byt je trend
tohoto rozdilu klesajici. Vyssi urokové sazby by mohly mit napt. ekonomické i politické
disledky zejména na periferii eurozény a vliv na celkovou politickou stabilitu evropského
ménového paktu, nicméné by zvysily dlouhodobou ekonomickou efektivitu ve smyslu

ekonomického rlstu a udrzitelnosti pracovnich mist.
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Nicmén¢, samotna mira ,,zombifikace ekonomiky* ve zkoumanych zemich miize byt
ovlivnéna téZ dal$imi faktory, napt. rliznorodosti upadkového prava, které neni v zemich EU

unifikovéano.

Zavér

Ptispévek testoval hypotézu, Ze rozhodnuti Evropské centralni banky (ECB) o vysi klicovych
urokovych sazeb neodpovidaji irokovym sazbam stanovenym na zakladé Taylorova pravidla
pro zems, které piijaly spole¢nou ménu euro a pro Ceskou republiku jako zemg, ktera se
k ¢lenstvi v eurozoné€ zavazala vstupem do Evropské unie. Ac¢koliv nelze na zakladé pouzitého
modelu usuzovat na efektivnost ménové politiky ECB nebo spole¢né meény euro jako celku
(nezkoumali jsme dal$i oblasti ménové politiky ani napf. stupenn naplnéni optimality ménové
oblasti), nd$ model ukazal, Ze pokud budeme urokové sazby dle Taylorova pravidla vnimat jako
zadouci pro centrdlni banku, ménova politika ECB v oblasti urokovych sazeb byla ve
sledovaném obdobi vyhovujici minimalné pro 10 ze 14 sledovanych zemi eurozény z hlediska
jejich vlastnich taylorovskych urokovych sazeb. V pripadé Recka a Portugalska nebyly ziskany
signifikantni vysledky. V piipadé Ceské republiky, pokud by byla &lenskou zemi eurozony, by
urokové sazby ECB odpovidaly trokové mitfe podle Taylorova pravidla.

Je vSak potieba také poznamenat, ze v obdobi 2014-2019 taylorovské trokové miry
sledovanych zemi rostly, zatimco ECB mean rate v tomto obdobi naopak klesala. V letech
2017-2019 byla ECB mean rate nizs$i nez taylorovské urokové miry sledovanych zemi
(s vyjimkou Recka) i eurozony a Ceské republiky. Bude proto zajimavé dale sledovat dopady
prosttedi NIRP na podniky v eurozéné — jak se vyviji firma v prostiedi, které poskytuje
dlouhodobé nizsi nez zadouci urokové sazby z hlediska Taylorova pravidla, navic v piipadé
malych a stfednich podnikd ¢asto podporované finan¢énimi nastroji EU, které podminky
financovani dale zvyhodnuyji.

V prostfedi vyrazné nizSich nez optimalnich urokovych sazeb mohou snaze piezivat
zombie firmy, které se v dobé NIRP relativné snadnéji financuji na finanénim trhu nez v obdobi
konven¢ni ménové politiky, coz prispiva k jejich dlouhodobému piezivani a neefektivnimu
vazani investic a pracovnich mist, coz mize podvazovat ekonomicky rdst a udrzitelnost
pracovnich mist.

Perspektivou dalSiho vyzkumu je zejména zjisténi mozného vztahu mezi diferencidlem
taylorovské urokové sazby a ECB mean rate a podilem zombie firem v ekonomice eurozény
i jednotlivych ¢lenskych zemi pii zohlednéni ptsobeni dal$ich faktord jako je rtiznorodost

upadkového prava ¢lenskych zemi EU.
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