
  

1 . Ú v o d

Vý znam ným prv kem re ži mu in flač ní ho cí lo vá ní je ovliv ně ní a ukot ve ní oče ká -
vá ní o bu dou cím eko no mic kém vý vo ji. Ký že né mu cíli vý znam ně při spí vá, jest li že
je mě no vá po li ti ka trans pa rent ní, pre di ko va tel ná a kre di bil ní (viz Ber nhar dsen,
Klos ter, 2002). Pod po jmem trans pa rent nost ro zu mí me, že cen trál ní ban ka (CB)
otev ře ně ko mu ni ku je svou před sta vu o bu dou cím eko no mic kém vý vo ji a své roz -
ho do va cí sché ma. Mě no vá po li ti ka je pre di ko va tel ná, jest li že mě no vě po li tic ká
roz hod nu tí eko no mič tí agen ti obec ně oče ká va jí, tj. zna jí roz ho do va cí sché ma cen -
trál ní ban ky, a je kre di bil ní, jest li že eko no mič tí agen ti věří, že in fla ce bude v ur či -
tém ča so vém ho ri zon tu v sou la du s in flač ním cí lem, tj. dané roz ho do va cí sché ma
je v sou la du s cíli cen trál ní ban ky. 

Dů le ži tou roli v úspěš nos ti mě no vé po li ti ky pro to plní zna lost roz ho do va cí ho
sché ma tu jed not li vý mi eko no mic ký mi agen ty, kte ré před sta vu je sys te ma tic ké
cho vá ní CB. Ap ro xi ma ce roz ho do va cí ho sché ma tu plní tak též dů le ži tou funk ci
v pro gnó zách sa mot né cen trál ní ban ky, pro to že bu dou cí cho vá ní CB jako jed no ho
ze sub jek tů eko no mi ky je mo de lo vá no a od ha do vá no. 

Roz ho do va cí sché ma CB lze ap ro xi mo vat po mo cí kon cep tu mě no vě po li tic ké -
ho pra vid la: ten před po klá dá, že vý znam ná část změn mě no vě po li tic kých úro ko -
vých sa zeb je za lo že na na sys te ma tic ké ode zvě tvůr ců mě no vé po li ti ky na (oče ká -
va ný) eko no mic ký vý voj. Cí lem sta ti je ex tra ho vat z mě no vě po li tic kých roz-
hod nu tí o na sta ve ní úro ko vých sa zeb její sys te ma tic kou část a od had nout mě no -
vě po li tic ké pra vid lo.

Obec ně lze spe ci fi ka ci mě no vě po li tic ké ho pra vid la pro vá dět na zá kla dě dvou
mož ných pří stu pů: po zi tiv ní ho a nor ma tiv ní ho. V rám ci po zi tiv ní ho pří stu pu je
hle dá na ta ko vá spe ci fi ka ce a ka lib ra ce mě no vě po li tic ké ho pra vid la, kte rá nej lé pe
po pi su je, jak se CB cho va la v mi nu los ti, čili vy svět lu je mi nu lou tra jek to rii úro ko -
vých sa zeb. V pří pa dě nor ma tiv ní ho pří stu pu je hle dá na ta ko vá spe ci fi ka ce a ka -
lib ra ce pra vid la, kte rá za ru ču je na pl ně ní ur či tých pře dem sta no ve ných mě no vě -
po li tic kých cílů. Pří kla dem může být do sa ho vá ní in flač ní ho cíle v ur či tém hori-
zon tu apod. Ve sta ti budu ap li ko vat pří stup po zi tiv ní a chci od had nout mě no vě po -
li tic ké pra vid lo ČNB v re ži mu in flač ní ho cí lo vá ní.

Pří spě vek je kon ci po ván tak to: ve dru hé čás ti bude de fi no vá na sys te ma tic ká a
ne sys te ma tic ká slož ka mě no vé po li ti ky a bu dou uve de ny mož né dů vo dy ne sys te -
ma tic ké re ak ce, kte ré uka zu jí, že od had nu té mě no vě po li tic ké pra vid lo a sa mot né
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SYS TE MA TIC KÁ SLOŽ KA MĚ NO VÉ PO LI TI KY ČNB V RE ŽI -
MU CÍ LO VÁ NÍ IN FLA CE

Da vid NA VRÁ TIL, Čes ká ná rod ní ban ka, Pra ha

*) Po dě ko vá ní pat ří Vik to ru Kot lá no vi a Ma tou šo vi Čer ven ko vi za poz ná mky k dří věj ším ver zím pří -
spěv ku a Hyn ku Hře bíč ko vi za po moc s mo de lo vý mi si mu la ce mi. Ná zo ry a sta no vis ka zde uve de ná jsou
ná zo ry mými a ne mu se jí se sho do vat s ná zo ry ČNB.
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mě no vě po li tic ké roz ho do vá ní ne lze chá pat jako ”au to mat” pro na sta vo vá ní mě -
no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb. Ve tře tí čás ti jsou před sta ve ny mož nos ti od ha -
du sys te ma tic ké slož ky mě no vé po li ti ky a od ha dy jsou ap li ko vá ny pro zobec ně -
nou me to du mo men tů. Ve čtvr té čás ti jsou pro ve de ny his to ric ké si mu la ce pro
ově ře ní pre dikč ních vlast nos tí od had nu tých spe ci fi ka cí mě no vě po li tic kých pra vi -
del. Pátá část shr nu je hlav ní zá vě ry.

2 .  D e  f i  n i  c e  s y s  t e  m a  t i c  k é  a  n e  s y s  t e  m a  t i c  k é  s l o ž  k y  m ě  n o  v é
p o  l i  t i  k y

Vý znam ná část změn mě no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb je za lo že na na sys -
te ma tic ké ode zvě tvůr ců mě no vé po li ti ky na (oče ká va ný) eko no mic ký vý voj. Sys -
te ma tic kou slož ku lze cha rak te ri zo vat po mo cí kon cep tu mě no vě po li tic ké ho pra -
vid la. Např. v re ži mu in flač ní ho cí lo vá ní je sys te ma tic kou ode zvou CB zvý še ní
úro ko vých sa zeb v re ak ci na oče ká va nou klad nou od chyl ku in fla ce od in flač ní ho
cíle (tzv. in flač ní me ze ra). 

V rea li tě však ne všech ny změ ny mě no vě  po li tic kých úro ko vých sa zeb od po ví -
da jí sys te ma tic ké re ak ci CB na vý voj ak tu ál ní ho a oče ká va né ho sta vu eko no mi ky.
Část změn sa zeb, kte rou ne lze vy svět lit po mo cí mě no vě po li tic ké ho pra vid la, na -
zý vá me ne sys te ma tic kou slož kou mě no vé po li ti ky (viz např. Chris ti a no, Ei chen -
baum, Evans, 1998). Jed not li vé slož ky mě no vé po li ti ky mů že me za psat po mo cí
jed no du ché rov ni ce 

irt = f (yt) + st, (1)

kde f (yt) před sta vu je sys te ma tic kou ode zvu CB a st za chy cu je ne sys te ma tic kou
slož ku mě no vé po li ti ky. Jaké jsou pří či ny ne sys te ma tic ké mě no vé po li ti ky, tedy
ge ne ro vá ní tzv. mě no vě po li tic ké ho šoku? 

Za prvé, st od rá ží pře chod né exo gen ní šoky v pre fe ren cích mě no vé au to ri ty        
pros třed nic tvím sto chas tic kých změn ve vá hách cí lo va ných pro měn ných v mě -
no vě po li tic kém pra vid le.1) V pří pa dě re ži mu strikt ní ho in flač ní ho cí lo vá ní je ve
ztrá to vé funk ci (kte rá for ma li zu je pre fe ren ce CB) váha na in flač ní me ze ru jed not -
ko vá a na os tat ní pro měn né nu lo vá. Při změ ně pre fe ren cí CB do jde ke změ ně vah,
v tom to pří pa dě se sní ží váha na in flač ní me ze ru a jiné pro měn né či fak to ry zís ka jí
ne nu lo vou váhu,2) což se od ra zí ve změ ně mě no vě po li tic ké ho pra vid la, tj. ve změ -
ně ko efi ci en tů, pří pad ně změ ně spe ci fi ka ce. K po do bným změ nám pra vid la může
do chá zet i při sto chas tic ké změ ně trans mis ní ho me cha nis mu či před sta vy o něm.
Dů vo dem tak to vznik lých mě no vě po li tic kých šoků je sna ha rea go vat na ak tu ál ní a
bu dou cí vý voj eko no mi ky ji ným než ob vyk lým  způ so bem, což ref lek tu je sku teč -
nost, že mě no vou po li ti ku ne lze po va žo vat za „au to mat”. Je nut né ovšem od li šo -
vat sto chas tic ké, tj. krát ko do bé změ ny v mě no vě po li tic kém pra vid le od struk tu -
rál ních, tj. dlou ho do bých či tr va lých změn mě no vě po li tic ké ho pra vid la (viz např.
Judd, Ru de busch, 1998).

Dru hým zdro jem exo gen ních změn mě no vé po li ti ky může být sku teč nost, že
se cen trál ní ban ka chce vy hnout ná kla dům ply nou cím z ne na pl ně ní oče ká vá ní
eko no mic kých agen tů (viz Ball, 1998; Cha ri, Chris ti a no a Ei chen baum, 1998). Sna -
ha vy hnout se těm to ná kla dům vede CB k ne sys te ma tic ké mě no vé po li ti ce a tu díž
k se be na pl ně ní oče ká vá ní agen tů a ten den ci vy tvá ře ní exo gen ních eko no mic kých 

1) Jed ním ze zdro jů změn pre fe ren cí mo hou být také per so nál ní změ ny ve slo že ní ban kov ní rady (viz 
dále).

2) Např. růst eko no mi ky, mě no vý kurz, ob chod ní bi lan ce, sta bi li ta ban kov ní ho sek to ru atd.



šoků.3) Vznik těch to typů šoků je spo jen s ne do sta teč nou kre di bi li tou či ne vhod -
nou ko mu ni ka cí CB a její mě no vé po li ti ky, ne bo� v opač ném pří pa dě je za jiš tě na
sho da sys te ma tic ké mě no vé po li ti ky s oče ká vá ní mi eko no mic kých agen tů (viz
Kot lán, Na vrá til, 2003).

Tře tím dů le ži tým zdro jem mě no vě po li tic kých šoků je prob lém ex trak ce sig ná -
lů z ne úpl ných, nově pří cho zích a ne re vi do va ných dat. CB má v době roz hod nu tí o
na sta ve ní mě no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb data, kte rá jsou ne pře sným mě ře -
ním nebo od ha dem sku teč nos ti, a jsou poz ději re vi do vá na (viz Ber nan ke, Mi hov,
1995; Or pha ni des, 1997; Qvig stad, 2001). V na šem pří stu pu se ten to prob lém
týká pře de vším hru bé ho do má cí ho pro duk tu (HDP) a tu díž od ha du me ze ry vý stu -
pu.4) Graf 1 uka zu je prv ní od ha dy růs tu HDP pub li ko va né ČSÚ pro jed not li vá čtvrt -
le tí a je jich re vi do va né hod no ty z dub na 2003. Vzhle dem ke krát ko sti ča so vých řad 
ne lze při ana lý zách v dal ších čás tech tex tu po užít ne re vi do va ná data. Pro to je mě -
no vá po li ti ka ana ly zo vá na na zá kla dě re vi do va ných dat, a je tedy nut né ten to as -
pekt brát v úva hu při ex-post in ter pre ta ci od had nu té ne sys te ma tic ké slož ky mě -
no vé po li ti ky. 

Graf 1
Prv ní od ha dy me zi roč ní ho růs tu hru bé ho do má cí ho pro duk tu v % pro jed not li vá čtvrt -
le tí a je jich re vi do va né hod no ty (re vi ze z dub na 2003)

3 . M o ž  n o s  t i  o d  h a  d u  s y s  t e  m a  t i c  k é  s l o ž  k y  m ě  n o  v é  p o  l i  t i  k y  a
j e j í  e m  p i  r i c  ká  i d e n  t i  f i  ka  c e  v  Č R

Mož nos tí iden ti fi ka ce sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké slož ky mě no vé po li ti ky
je ně ko lik, např. sys te ma tic ké sle do vá ní zá pi sů ban kov ní rady (blí že viz Fri ed man,
Schwarz, 1963; Bos chen, Mi lls, 1991; Ro mer, Ro mer, 1989), eko no met ric ký od -
had sys te ma tic ké (mě no vě po li tic ké pra vid lo) nebo ne sys te ma tic ké mě no vé po li -
ti ky (pře de vším VAR mo de ly – viz např. Chris ti a no, Ei chen baum, Evans, 1994,
1998; Gi an no ne, Re ich lin, Sala, 2002), ap li ka ce pre dikč ní ho mo de lu CB (viz např.
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3) S tím to cho vá ním je spo je no ri zi ko tzv. „pas ti oče ká vá ní” (viz Mis hkin, 2002; Cha ri et al., 1998). 
4) Me ze ra vý stu pu je v pří pa dě po uži tí Kal ma no va fil tru méně cit li vá na re vi ze (viz Pru te a nu, 2003).
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Go od hart, 2001; Sven sson, 2001) apod. Před mě tem této čás ti je před sta vit mož -
nos ti eko no met ric ké ho od ha du mě no vě po li tic ké ho pra vid la a vhod nou me to dou
od had nout pra vid lo pro ČR. 

Prv ní mož nos tí od ha du mě no vě po li tic ké ho pra vid la je kvan ti fi ka ce zá vis los ti
sou čas ných úro ko vých sa zeb na sku teč né in fla ci, resp. její od chyl ky od pří sluš né -
ho in flač ní ho cíle:

ir ft t k t k
T= -+ +( )p p , (2)

kde ir před sta vu je no mi nál ní úro ko vé saz by, p in fla ci a pT in flač ní cíl.
Ten to způ sob od ha du po mo cí kla sic ké me to dy OLS (me to da nej men ších

čtver ců) je ovšem spo jen s tzv. Karekenovou-Solowovou kri ti kou (1963). Ta spo čí -
vá v ná sle du jí cí úva ze: CB mění úro ko vé saz by pro to, aby eli mi no va la šoky, kte ré
vy chy lu jí in fla ci mimo in flač ní cíl. V pří pa dě, že je CB v tom to sna že ní úspěš ná, po -
tom je di né, co bu de me v da tech po zo ro vat, jsou fluk tu a ce úro ko vých sa zeb a sta -
bil ní in fla ce na úrov ni in flač ní ho cíle. Pro to ne lze z ex-post ko re la ce mezi in fla cí a
úro ko vý mi saz ba mi (zpož dě ný mi opro ti in fla ci) od vo zo vat cho vá ní CB.

Dru hým způ so bem od ha du pra vid la je kvan ti fi ka ce zá vis los ti úro ko vých sa zeb
na pro jek ci in fla ce, kte rá před po klá dá ur či tou tra jek to rii úro ko vých sa zeb. Spe -
ciál ním pří pa dem ta ko vé pro jek ce je „pod mí ně ná“ pro gnó za in fla ce, kte rá před -
po klá dá kon stant ní na sta ve ní úro ko vých sa zeb. V tom to pří pa dě je od ha do vá na
rov ni ce (3), ve kte ré fi gu ru je pro jek ce in fla ce za lo že ná na před po kla du kon stant -
ních sa zeb (pro jek ce je pod mí ně ná před po kla dem irt+g = irt-1  pro g = {1,2,3,…}).
CB po rov ná ním této pod mí ně né pro gnó zy s cí lem zjis tí, jaká by byla in flač ní me ze -
ra v pří pa dě ne měn ných úro ko vých sa zeb a se zna los tí trans mis ní ho me cha nis mu 
na sta ví úro ko vé saz by tak, aby v ho ri zon tu mě no vé po li ti ky do šlo k je jí mu uzav ře -
ní:

[ ]ir f E ir irt t t k t k
T

t g t= - =+ + + -( ) /p p 1 ; g=0,1,2,..., (3)

kde Et pře sta vu je ope rá tor pro oče ká vá ní za lo že né na in for ma cích v čase t. 
Tře tím způ so bem, jak eko no met ric ky od had nout mě no vě po li tic ké pra vid lo, je

kvan ti fi ka ce zá vis los ti úro ko vých sa zeb na sou čas ných a mi nu lých da tech (tzv.
outcome-based rule). S ur či tou mí rou zjed no du še ní mů že me říci, že všech ny pro -
jek ce vy chá ze jí ze sou čas ných a mi nu lých dat.5) Po tom se lze po ku sit od had nout
mě no vé pra vid lo pří mo na zá kla dě dat do stup ných v čase tvor by roz hod nu tí o na -
sta ve ní mě no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb bez ex pli cit ní zna los ti me cha nis mu
vzni ku pro jek ce, ale pou ze na zá kla dě zna los ti re le vant ních in for ma cí do ni vstu -
pu jí cích. V rov ni ci (4) je Wt vek tor pro měn ných do stup ných v čase t, kte ré jsou po -
uži ty při tvor bě pro jek ce: 

ir f t= ( )W (4)

V této čás ti bude po uži ta pro od had mě no vě po li tic ké ho pra vid la zobec ně ná
me to da mo men tů (GMM – ge ne ra li zed met hods of mo ments), kte rá je ur či tou
kom bi na cí prv ní ho a dru hé ho způ so bu a zá ro veň eli mi nu je je jich hlav ní ne do stat -
ky. V pří pa dě prv ní ho způ so bu jde o prob lém vy chý le ní od ha dů a v pří pa dě dru hé -
ho způ so bu o chy bě jí cí člá nek, kte rý by za chy til ex pli cit ně trans mis ní me cha nis -
mus a způ sob tvor by pro jek ce in fla ce. Po mo cí této me to dy lze od had nout
vpředhledící mě no vě po li tic ké pra vid lo na ex-post da tech bez zna los ti ex pli cit ní
pro jek ce cí lo va ných pro měn ných (viz Fa ve ro, 2001).

5) Ne za ne dba tel nou in for ma cí vchá ze jí cí do pro gnó zy je ex pert ní ná zor, kte rý ovšem z de fi ni ce ne -
lze sys te ma tic ky za chy tit.



Od had vy chá zí z před po kla du, že CB vy uží vá in for ma ce do stup né v čase t (Wt)
pro tvor bu pro jek ce vek to ru cí lo va ných pro měn ných (Et xt+1). Na zá kla dě těch to
pro jek cí, resp. je jich od chy lek od cí lo va ných pro měn ných, na sta vu je CB své ná -
stro je (irt). Pro ne vy chý le nost od ha dů, a tu díž pro ne na pl ně ní Karekenovy-Solow -
ovy kri ti ky, musí pla tit pod mín ka ne zá vis los ti mezi re zi dui (ut) od had nu té funk ce a
vek to rem in stru men tů (Wt), kte ré ap ro xi mu jí in for ma ce, na je jichž zá kla dě CB tvo ří
své pro jek ce:

E ut t( )× =W 0

Pro j in stru men tů je tak de fi no vá no j or to go na li zač ních pod mí nek. V si tu a ci,
kdy po čet in stru men tů je vět ší než po čet od ha do va ných ko efi ci en tů (k), pro du ku -
je sys tém j rov nic pro k<j pro měn ných a na stá vá prob lém pře i den ti fi ka ce. Sys -
tém má v tom to pří pa dě ře še ní, po kud je spl ně no ome ze ní pře i den ti fi ka ce, ne bo li
jest li že lze po mo cí li ne ár ních kom bi na cí sní žit po čet or tho go na li zač ních pod mí -
nek na k. Spl ně ní této pod mín ky je vzhle dem k ri zi ku pře i den ti fi ka ce (k<j) tes to vá -
no (po drob něj ší po pis me to dy viz Fa ve ro, 2001; ne do stat ky viz Flo rens et al.,
2000).

Při spe ci fi ka ci vpředhledícího mě no vě po li tic ké ho pra vid la vy chá zím z Cla ri da
et al. (1998):

ir ir ir E yt t t t t t
T

y t= × + - × + × - + × --
*

+ +r r a p p ap1 12 121( ) ( ) ([ ]yt
*) (5)

Pro měn ná ir je úro ko vá saz ba, ir * po li tic ky neu trál ní úro ko vá saz ba, p me zi roč -
ní in fla ce, pT in flač ní cíl a ( )y y- * je me ze ra vý stu pu. Po li tic ky neu trál ní úro ko vou
saz bu de fi nu je me jako sou čet rov no váž né re ál né saz by a in flač ních oče ká va ní
agen tů (ir rr Et

M
t

* *
+= + p 12) a před po klá dá me, že je jich in flač ní oče ká va ní se řídí

pod le pra vid la Et
M

t tp p+ =12   (do mi nant ní po díl vzad hle dí cích agen tů). V pří pa dě CB
před po klá dá me pou ze vpřed hle dí cí in flač ní oče ká vá ní (Et tp + 12). Po tom lze mě no -
vě po li tic ké pra vid lo pře psat do tva ru:

ir ir rr Et t t t t t t
T

y= × + - × + + × - +-
*

+ +r r p a p p ap1 12 121( ) ( ) ( )[ ]× - *( )y yt t (6)

Pra vá stra na rov ni ce říká, že jest li že by se in fla ce měla za rok dos tat nad in flač ní 
cíl, po tom CB za ji nak ne změ ně ných pod mí nek zvý ší své mě no vě po li tic ké saz by.6)

Změ nou úro ko vých sa zeb, za ji nak ne změ ně ných pod mí nek, bude CB rea go vat i
na sou čas ný ne rov no váž ný vý voj vý stu pu mě ře ný me ze rou vý stu pu. Prv ní člen
na pra vé stra ně rov ni ce za chy cu je em pi ric ky po zo ro va né vy hla zo vá ní úro ko vých
sa zeb. Tato mě no vě po li tic ká str nu lost pra me ní z ne jis to ty ohled ně zna los ti struk -
tu ry eko no mi ky a bu dou cí ho vý vo je, (ne)přes nos ti do stup ných in for ma cí, sna hy
ovliv nit dlou ho do bé úro ko vé saz by a in flač ní oče ká vá ní,7) vnitř ní struk tu ry eko no -
mi ky atd. (viz např. Or pha ni des, 1997; Ball, 2000; Ru de busch, 2001; Sven sson,
2002; Bra i nard, 1967). Pa ra metr r za chy cu je vy hla zo vá ní sa zeb a na bý vá hod no ty
z in ter va lu < 0,1 >, a

p
 váhu in flač ní me ze ry a ay váhu me ze ry vý stu pu. Pa ra metr a

p

PO LI TIC KÁ EKO NO MIE, 5, 2004           627

6) Zá ro veň růst in flač ních oče ká vá ní po ve de ke zvý še ní po li tic ky neu trál ní úro ko vé saz by a tu díž
k dal ší mu zvý še ní úro ko vé saz by. Tím je pod po řen tzv. Ta y lo rův prin cip, kdy pod mín kou sta bi li za ce
infla ce je vyš ší re ak ce úro ko vých sa zeb na in fla ci než 1:1.

7) Z teo rií po pi su jí cích ča so vou struk tu ru úro ko vých sa zeb vy plý vá, že dlou ho do bé úro ko vé saz by
jsou zá vis lé na oče ká va ných krát ko do bých úro ko vých saz bách. Pro ovliv ně ní dlou ho do bých úro ko vých
sa zeb je pro to nut né, aby krát ko do bé saz by ne vy ka zo va ly nad měr nou fluk tu a ci a re verz ní po hy by, a pro -
to byly čás teč ně „his to ric ky zá vis lé”. Pros třed nic tvím změn mě no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb jsou
ovliv ňo vá na i in flač ní oče ká vá ní. Ten to ka nál je zá vis lý na kre di bi li tě CB, kte rou sni žu je nad měr ná flutu -
a ce úro ko vých sa zeb, a pro to i zde je nut ná čás teč ná „his to ric ká zá vis lost”. Vztah mezi mí rou „his to ric ké
zá vis los ti” a způ so bem tvor by oče ká vá ní řeší např. La i te mo (2002).
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a ay na bý va jí klad ných hod not. Tato obec ná spe ci fi ka ce umož ňu je tes to vat vý -
znam nost dal ších pro měn ných v mě no vě po li tic kém pra vid le je jich za řa ze ním do
od ha do va né ho pra vid la.

Em pi ric ká ana lý za bude pro ve de na na mě síč ních a čtvrt let ních da tech za ob -
do bí le den 1998 – září 2002, ne bo� v před cho zím ob do bí byl uplat ňo ván jiný re žim
mě no vé po li ti ky, se kte rým bylo spo je no jiné cho vá ní CB. Spe ci fi ka ce mo de lů je
za lo že na na před po kla du li ne ár ní ho pří stu pu k trans mis ní mu me cha nis mu a mě -
no vé po li ti ce, tzn. že pra vid lo ap ro xi mu je cho vá ní CB ne zá vis le na úrov ni pa ra -
met rů eko no mi ky, resp. výši in fla ce. Dále bu de me před po klá dat, že CB pra cu je
s in de xem spot ře bi tel ských cen jako s ho mo gen ním ag re gá tem, není tedy za ve -
den před po klad roz díl né ode zvy na vý voj díl čích ce no vých in de xů.

Mě no vě po li tic ký in stru ment bude re pre zen to ván tří mě síč ní úro ko vou saz bou
me zi ban kov ní ho trhu (3M PRI BOR). Tato saz ba je vy brá na vzhle dem k tomu, že
v prog nos tic kém apa rá tu ČNB (viz Co ats et al., 2003) ap ro xi mu je mě no vě po li tic -
kou 2W repo saz bu. Je jich vzá jem ný vztah uka zu je graf 2. Na víc 2W repo saz ba je
dis krét ní pro měn ná, a tu díž ji ne lze po užít v pří pa dě me to dy GMM na roz díl od saz -
by me zi ban kov ní ho trhu, kte rá je spo ji tá pro měn ná. Me ze ra vý stu pu ČR ( )y y- * je
vy po čí tá na po mo cí struk tu rál ní ho ví ce roz měr né ho Kal ma no va fil tru a me ze ra re -
ál né ho efek tiv ní ho kur zu po mo cí Hodrickova-Prescottova fil tru.8) In flač ní cíl pro
cel ko vou in fla ci byl do po čí tán pro ob do bí cí lo vá ní čis té in fla ce in ter po la cí cíle
v čis té in fla ci do jed not li vých mě sí ců a při čte ním 2 pro cent ních bodů, kte ré ap ro -
xi mu jí před po klá da ný pří spě vek re gu lo va ných cen a ne pří mých daní.9) Tuto tra -
jek to rii in flač ní ho cíle jsem ná sled ně upra vil (sní žil) tak, aby ply nu le na va zo va la na 
cíl v cel ko vé in fla ci. Vý sled ná tra jek to rie je tu díž niž ší než by im pli ko val střed cí le -
ných in ter va lů po při čte ní před po klá da né ho pří spěv ku re gu lo va ných cen. Po uži tí
niž ší cí lo va né tra jek to rie může opod stat ňo vat i sku teč nost, že ČNB v da ném ob do -
bí vy uží va la tzv. opor tu nis tic ké des in fla ce a cí lo va la tak prav dě po dob ně v rea li tě
in fla ci na niž ší úrov ni než by od po ví da lo jed no du še do po čte né mu in flač ní mu cíli
bez této úpra vy.

Krát ko st ča so vých řad byla umoc ně na po uži tím zpož dě ných in stru men tů, a
pro to ne lze tes to vat sta bi li tu od had nu té ho mě no vě po li tic ké ho pra vid la v čase.
Před po klá dá me tedy, že sys te ma tic ká slož ka mě no vé po li ti ky je v čase ne měn ná
po celé ob do bí in flač ní ho cí lo vá ní.10) Vzhle dem k vy so ké ko li ne a ri tě eko no mic -
kých pro měn ných (viz Gi an no ne et al., 2002), ne mu sí být pro od ha dy po uži ty
všech ny do stup né in for ma ce, ale pou ze ome ze ný po čet. Pro od ha dy byly po uži ty
jako in stru men ty zpož dě né hod no ty in fla ce, me ze ry vý stu pu, úro ko vé saz by 3M
PRI BOR, 12M PRI BOR, 12M EU RI BOR, mě no vý ag re gát M2 a me ze ry re ál né ho
efek tiv ní ho kur zu (reer_gap), resp. me zi mě síč ní změ ny no mi nál ní ho mě no vé ho
kur zu CZK/EUR (er_mom) (viz Cla ri da et al., 1998).

8) Ap li ka ce Kal ma no va a Hodrickova-Prescottova fil tru k iden ti fi ka ci me ze ry vý stu pu může před sta -
vo vat zdroj ne sys te ma tic ké mě no vé po li ti ky z ex-post po hle du. Re le vant něj ším pří stu pem by bylo po -
užít mezery vý stu pu za lo že né na stup ni poz ná ní v kaž dém ča so vém oka mži ku. Sku teč nost, že tato ve li či -
na ne by la sys te ma tic ky od ha do vá na po námi zvo le né ob do bí, nás oprav ňu je k po uži tí zvo le né ho pří stu -
pu.

9) Vy chá zím z toho, jaký by byl prav dě po dob ný od had pří spěv ku re gu lo va ných cen v době sta no ve -
ní přís luš ných in flač ních cílů v čis té in fla ci v le tech 1997 – 2000. Pří spě vek o ve li kos ti 2 pro cent ních
bodů zhru ba od po ví dá mi nu lé sku teč nos ti a před po klá dal se při sta no ve ní in flač ní ho cíle na roky 2002 –
2005.

10) Byl tes to ván vliv změ ny ban kov ní rady na jed not li vé váhy v mě no vě po li tic kém pra vid le v pro -
sin ci r. 2000, kdy do šlo ke změ ně gu ver né ra a byli jme no vá ni dva noví čle no vé ban kov ní rady. Vý sled ky
vzhledem k výše uve de né mu ri zi ku vy chý le ní od ha dů ne uvá dím, nic mé ně ne na zna ču jí sta tis tic ky vý -
znam nou změ nu.



Nej dří ve bylo od had nu to pra vid lo v zá klad ním tva ru (6). Vý sled ky jsou uve de -
ny v ta bul ce 1. Od had nu tý ko efi ci ent r za chy cu jí cí míru vy hla zo vá ní sa zeb je re la -
tiv ně vy so ký (0,9). Je nut né si ovšem uvě do mit, že od had je za lo žen na mě síč ních
da tech, pro čtvrt let ní si mu la ce lze míru vy hla zo vá ní v tom to pří pa dě ap ro xi mo vat
jako 3. moc ni nu mě síč ní ho čís la na 0,73.11) V pří pa dě  a

p
 a ay  jsou roz dí ly mezi mě -

síč ní mi a čtvrt let ní mi ko efi ci en ty mi ni mál ní. Váha na in flač ní me ze ru je od had nu ta 
při bliž ně na 1,1. Ve li kost ko efi ci en tu po tvr zu je před po klad, že ČNB sta bi li zu je in -
fla ci smě rem k in flač ní mu cíli. Váha na me ze ru vý stu pu 0,6 uka zu je, že ČNB sle du -
je ved le in flač ní me ze ry také me ze ru vý stu pu. 

Ve dru hém kro ku byla od had nu ta rov ni ce, kte rá před po klá dá strikt ní cí lo vá ní
in fla ce (1). Po mo cí to ho to od ha du je tes to vá na vý znam nost za řa ze ní me ze ry vý -
stu pu v pra vid le. Ve li ce hru bou ap ro xi ma cí lze zjis tit, že ve sle do va ném ob do bí
pře va žo va ly (ne ga tiv ní) po ptáv ko vé šoky nad na bíd ko vý mi,12) a pro to lze oče ká -
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Graf 2
Vý voj 2W repo sazby a 3M PRI BOR v ČR (v %)
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11) Ap ro xi ma ce vy chá zí z ag re ga ce mě síč ních od ha dů na čtvrt let ní. Pro je jich zís ká ní je nut né znát
pro ces ge ne ru jí cí pro měn né (in fla ci, me ze ru vý stu pu). Vzhle dem k tomu, že ap ro xi mu je me pro ces
pro re la tiv ně krát ké ob do bí (v jed nom čtvrt le tí), je dob rou ap ro xi ma cí AR(1) pro ces: x t = gx t -1 + d t. Na zá -
kla dě od ha dů bylo zjiš tě no, že g je pro in fla ci a me ze ru vý stu pu při bliž ně 0,97. Ag re go va ný tvar pro rov -
ni ci (6) má po tom po do bu:
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12) Po čet po ptáv ko vých šoků byl ap ro xi mo ván si mul tán ním výs ky tem zá por né (klad né) me ze ry vý -
stu pu a zá por né (klad né) in flač ní me ze ry.
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vat, že re ak tiv nost pra vid la na in flač ní me ze ru vzros te, aby bylo kom pen zo vá no
vy puš tě ní me ze ry vý stu pu v rov ni ci:

[ ]ir ir rr Et t t t t t t
T= × + - × + + × --

*
+ +r r p a p pp1 12 121( ) ( ) ( ) (7)

Vý sled ky ten to před po klad po tvr zu jí: váha na in flač ní me ze ru se zvý ši la (při
mír ném zvý še ní míry vy hla zo vá ní), čímž vzrost la re ak tiv nost pra vid la na in flač ní
me ze ru.

Dále byla tes to vá na vý znam nost mě no vé ho kur zu v pra vid le. Byly tes to vá ny
dvě mož nos ti za řa ze ní mě no vé ho kur zu. V prv ním pří pa dě byla do mě no vě po li tic -
ké ho pra vid la při dá na me ze ra re ál né ho efek tiv ní ho kur zu (reer_gap, rov ni ce (8)),
ve dru hém pří pa dě me zi mě síč ní změ na no mi nál ní ho kur zu CZK/EUR (er_mom,
rov ni ce (9)):
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t t
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Vliv me ze ry reálné ho kur zu na re ál nou eko no mi ku je ob sa žen už v me ze ře vý -
stu pu, pro to ex pli cit ní za řa ze ní me ze ry re ál né ho kur zu v mě no vě po li tic kém pra -
vid le zoh led ňu je do da teč nou váhu na sta bi li za ci re ál né eko no mi ky. Dů vo dem pro
za řa ze ní me zi mě síč ní změ ny no mi nál ní ho mě no vé ho kur zu může být sna ha CB
mi ni ma li zo vat fluk tu a ce kur zu a za me zit tak pře stře lo vá ní kur zu a vy tvá ře ní kur zo -
vých bub lin.

V pří pa dě za řa ze ní me ze ry re ál né ho efek tiv ní ho kur zu vzrostl ko efi ci ent za chy -
cu jí cí vy hla zo vá ní (viz ta bul ka 1). Váha na in flač ní me ze ru po kles la na 1 a vzrost la
váha na me ze ru vý stu pu (0,8). Váha na me ze ru re ál né ho kur zu je -0,3, což lze in ter -
pre to vat tak, že ap re ci a ce kur zu, kte rá vede ke klad né me ze ře re ál né ho efek tiv ní -
ho kur zu ve výši 1 pro cent ní ho bodu, vede ke sní že ní mě no vě po li tic kých sa zeb o
0,3 to ho to bodu.

Za řa ze ní me zi mě síč ních změn no mi nál ní ho kur zu im pli ku je mír něj ší míru vy -
hla zo vá ní. Váha na in flač ní me ze ru se po hy bu je na úrov ni 0,7, váha na me ze ru vý -
stu pu je 0,5. V tom to pří pa dě je váha kla de ná na dy na mi ku no mi nál ní ho kur zu -0,4. 

Ta bul ka 1
Vý sled ky od ha dů re akč ní funk ce (mě síč ní od ha dy a čtvrt let ní ap ro xi ma ce)

r a
p

ay areer  aer S.E. D.W.

Zá klad ní
tvar

0,90 1,13 0,64 0,358 1,187

(0,73) (1,16) (0,66)

Strikt ní 
cí lo vá ní 
in fla ce

0,92 1,58 0,392 1,010

(0,78) (1,63)

Za řa ze ní
reer_gap

0,95 0,98 0,83 -0,33 0,374 1,158

(0,86) (1,01) (0,86) (-0,34)

Za řa ze ní
er_mom

0,88 0,73 0,47 -0,36 0,354 0,940

(0,68) (0,75) (0,48) (-0,37)

Poz ná mka: Od had nu té ko efi ci en ty jsou uve de ny pro mě síč ní data, v zá vor kách pře po čty pro čtvrt let ní
data, S. E. před sta vu je stan dard ní chy bu.



Ko efi ci ent je in ter pre to ván tak, že me zi mě síč ní ap re ci a ce mě no vé ho kur zu ve výši
1 % vede k po kle su mě no vě po li tic kých úro ko vých sa zeb o 0,4 pro cent ní ho bodu. 

V pří pa dech pra vi del se za řa ze ným kur zem se váha na in flač ní me ze ru sni žu je – 
to je dáno vaz bou mezi in fla cí a mě no vým kur zem, ne bo li ve spe ci fi ka ci pra vid la
bez kur zu váha na in fla ci v sobě ob sa hu je i im pli cit ní re ak ci na vý voj kur zu. Za řa ze -
ním mě no vé ho kur zu pro to váha na in flač ní me ze ru po kles la.

Od ha dy a pří sluš né sta tis tic ké tes ty vý znam nos ti tak uka zu jí, že v mi nu los ti měl 
mě no vý kurz ne nu lo vou váhu při na sta vo vá ní úro ko vých sa zeb. Pro dal ší ana lý zu
bu de me pra co vat se spe ci fi ka cí „zá klad ní tvar” a spe ci fi ka cí ob sa hu jí cí me zi mě -
síč ní změ nu no mi nál ní ho kur zu „za řa ze ní kur zu”. Upřed nos tně ní va rian ty s no mi -
nál ním kur zem před va rian tou s me ze rou re ál né ho efek tiv ní ho kur zu je dáno před -
po kla dem, že CB spí še sta bi li zu je nad měr nou vo la ti li tu mě no vé ho kur zu,
ne jis to tou ohled ně rov no váž né tra jek to rie re ál né ho kur zu a na ko nec dří věj ší do -
stup nos tí dat (až dvou mě síč ní zpož dě ní v pří pa dě re ál né ho efek tiv ní ho kur zu).
Prů běh úro ko vých sa zeb dle vy bra ných spe ci fi ka cí od ha du mě no vě po li tic ké ho
pra vid la ve srov ná ní se sku teč ným vý vo jem úro ko vých sa zeb za chy cu jí gra fy 3 a
4.

Graf 3
Od had sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké slož ky mě no vé po li ti ky v ČR na zá kla dě pra vid la
„zá klad ní ho tva ru“
Graf 4
Od had sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké slož ky mě no vé po li ti ky v ČR na zá kla dě pra vid la
se „za řa ze ným kur zem“
Od ha dy mů že me kon fron to vat se za hra nič ní mi od ha dy mě no vě po li tic ké ho

pra vid la. I když jed not li vé od ha dy se me to do lo gic ky liší (po uži tá data, me to dy od -
ha du atd.) a srov ná ní není zce la přes né, z ta bul ky vy plý vá, že od had nu té ko efi ci -
en ty jsou v sou la du se za hra nič ní pra xí.
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Ta bul ka 2
Em pi ric ké od ha dy mě no vě po li tic ké ho pra vid la pro jed not li vé země

Země Vy hla zo vá ní Me ze ra in fla ce Me ze ra vý stu pu

USA(1) 0,73 1,57 0,90

USA(2) 0,79 1,40 0,90

USA(4) 0,97 2,15 0,93

Eu ro zó na(5) 0,87 1,93 0,27

Ně mec ko(3) 0,91 1,31 0,25

Fran cie(3) 0,95 1,13 0,88

Itá lie(3) 0,95 0,90 0,22

Vel ká Bri tá nie(3) 0,92 0,98 0,19

Švéd sko(6) 0,74 0,62 0,04

Nový Zé land(7) 0,71 1,10 0,59

Ja pon sko(3) 0,93 2,04 0,08

Pra men: (1) Judd, Ru de busch (1998); (2) Ru de busch (2001); (3) Cla ri da, Galí, Ger tler (1998); (4) Cla ri da,
Galí, Ger tler (2000); (5) Ger des me i er, Rof fia (2003); (6) Berg, Jan sson, Vre din (2002); (7) Hu ang, Mar ga ri tis,
Ma y es (2001).

4 .  E m  p i  r i e  s y s  t e  m a  t i c  k é  a  n e  s y s  t e  m a  t i c  k é  s l o ž  k y  m ě  n o  v é  p o  -
l i  t i  k y  v  Č R

V před cho zí čás ti byly pre zen to vá ny od ha dy sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké
slož ky mě no vé po li ti ky dle zobec ně né me to dy mo men tů (GMM). Spe ci fi ka ce čes -
ké eko no mi ky v jed no rov ni co vých pří stu pech za chy cu je jen část re le vant ních ve -
li čin a va zeb. Pro zís ká ní ro bust něj ší před sta vy o sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké
mě no vé po li ti ce v da ném ob do bí může být vhod né kon fron to vat mě no vě po li tic ká 
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pra vid la s ta ko vým sys té mem va zeb, kte rý dle pře svěd če ní ČNB přes ně ji rep ro du -
ku je čes kou eko no mi ku. Ta ko vým to sys té mem je jád ro vý pre dikč ní mo del ČNB,
tedy pre dikč ní mo del QPM (po drob ně ji o mo de lo vém rám ci po uží va ném v ČNB
viz Co ats et al., 2003).

Pro ana lý zu jed not li vých mě no vě po li tic kých pra vi del (od had nu té ho „zá klad ní -
ho tva ru“ a od had nu té ho tva ru se „za řa ze ným kur zem“) byly pro ve de ny čis tě mo -
de lo vé his to ric ké ana lý zy,13) ve kte rých bylo pů vod ní mě no vě po li tic ké pra vid lo
(viz Co ats et al., 2003) na hra ze no spe ci fi ka ce mi zís ka ný mi v ka pi to le 3. Graf 5 uka -
zu je sku teč ný vý voj úro ko vých sa zeb (3M PRI BOR) a im pli ko va ný vý voj tří mě síč -
ních sa zeb pro jed not li vé spe ci fi ka ce mě no vě po li tic ké ho pra vid la.

Graf 5
Sku teč ný a mo de lem QPM im pli ko va ný vý voj úro ko vých sa zeb (v %)
Přes od liš nost od chy lek jed not li vých im pli ko va ných tra jek to rií od sku teč nos ti

mají si mu lo va né tra jek to rie po do bný prů běh. V roce 1998 a 1999 byly im pli ko va -
né saz by niž ší než je jich sku teč ný vý voj, v roce 2000 byly vyš ší. V roce 2001 im pli -
ko va né saz by od po ví da ly v prů mě ru sku teč né mu vý vo ji. V roce 2002 byly im pli ko -
va né úro ko vé saz by opět niž ší než byl sku teč ný vý voj. Graf 6 uka zu je od chyl ky
im pli ko va ných tra jek to rií úro ko vých sa zeb od sku teč nos ti. Pra vid lo se „za řa ze -
ným kur zem“ má lep ší vý sled ky (prů měr ná od chyl ka 1,18) než „zá klad ní tvar“
(1,27), avšak roz díl není pří liš vý znam ný.

Graf 6
Od chyl ky sku teč ných úro ko vých sa zeb od im pli ko va ných tra jek to rií (v p.b.)
Pou ži tí spe ci fi ka ce mě no vě po li tic ké ho pra vid la se za řa ze ným no mi nál ním kur -

zem do mo de lo vé ho apa rá tu na rá ží na ně ko lik prob lé mů. Jak bylo uve de no výše,
vliv změ ny no mi nál ní ho kur zu je ob sa žen již v in fla ci pros třed nic tvím pří mé ho i
ne pří mé ho kur zo vé ho ka ná lu. Jak mi le CB rea gu je na in fla ci, ovliv ňu je tím i kurz a
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13) Prog nos tic ký a ana ly tic ký apa rát ČNB je za lo žen na ně ko li ka pi lí řích a jád ro vý mo del QPM je
pou ze je den z nich. Vý sled ná pro gnó za in fla ce z vel ké čás ti vy uží vá ex pert ní in for ma ce. Je jich po uži tí
pro historic ké si mu la ce by bylo pří liš ča so vě ná roč né (sa mot ný pre dikč ní pro ces trvá v prů mě ru 5 týd -
nů), a pro to byly pro ve de ny pou ze čis tě mo de lo vé his to ric ké si mu la ce.
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pros třed nic tvím ne kry té úro ko vé pa ri ty do chá zí k de ter mi na ci no mi nál ní ho kur zu. 
Do da teč ná re ak ce na změ ny no mi nál ní ho kur zu nad ten to trans mis ní ka nál od rá ží
fakt, že v mi nu los ti rea go va la ČNB na vel ké ne rov no váž né fluk tu a ce no mi nál ní ho
kur zu spí še ji ný mi ná stro ji (de vi zo vé in ter ven ce, do ho da s vlá dou atd.) než úro ko -
vý mi saz ba mi. Těmi rea go va la až na do pa dy změn kur zu do oče ká va né in fla ce. 

Dále, kon ver genč ní pro ces eko no mi ky je spo jen s rov no váž nou re ál nou ap re -
ci a cí  de vi zo vé ho kur zu (Balassův-Samuelsonův efekt, dlou ho do bé změ ny ve
směn ných re la cích), s nímž je při da ných in flač ních di fe ren ci á lech spo je na im pli -
cit ní rov no váž ná no mi nál ní ap re ci a ce, na kte rou by CB ne mě la rea go vat.

5 . Zá  vě r

Sta� před sta vi la mož nos ti iden ti fi ka ce sys te ma tic ké a ne sys te ma tic ké mě no vé
po li ti ky v ČR. Byly de fi no vá ny po jmy sys te ma tic ká a ne sys te ma tic ká mě no vá po li -
ti ka včet ně fak to rů ge ne ru jí cích ne sys te ma tic kou slož ku. Pří stup je za lo žen na po -
zi tiv ním po hle du ke spe ci fi ka ci mě no vě po li tic ké ho pra vid la, tedy na hru bém za -
chy ce ní ta ko vé ho cho vá ní ČNB, kte ré nej lé pe od po ví dá sku teč né mu vý vo ji
v ob do bí in flač ní ho cí lo vá ní. Dále byly před sta ve ny mož nos ti od ha dů jed not li -
vých slo žek mě no vé po li ti ky a při em pi ric ké ana lý ze byl po užit eko no met ric ký od -
had mě no vě po li tic ké ho pra vid la po mo cí zobec ně né me to dy momentů. 

Tak to zís ka né od ha dy mě no vě po li tic ké ho pra vid la byly po uži ty pro his to ric ké
si mu la ce po mo cí ap li ka ce pre dikč ní ho mo de lu. Z vý sled ků vy plý vá, že od had nu tá 
mě no vě po li tic ké pra vid la po pi su jí ne vy chý le ně his to ric ký vý voj úro ko vých sa -
zeb. Od ha dy také ne vy lu ču jí re ak ci úro ko vých sa zeb na vo la ti li tu mě no vé ho kur -
zu, při čemž byly iden ti fi ko vá ny dů vo dy, proč není vhod né tuto spe ci fi ka ci po užít
v mo de lo vém rám ci. Na víc his to ric ké si mu la ce uka zu jí, že im pli ko va né úro ko vé
saz by dle jed not li vých spe ci fi ka cí ne jsou vý znam ně od liš né.

Výše uve de né od ha dy uka zu jí, že vý znam nou část změn mě no vě po li tic kých
úro ko vých sa zeb lze při sou dit sys te ma tic ké re ak ci ČNB na sou čas ný a bu dou cí
eko no mic ký vý voj, tj. na bu dou cí od chyl ku in fla ce od in flač ní ho cíle a sou čas né
me ze ry vý stu pu. Ten to vý sle dek lze pro to in ter pre to vat tak, že roz ho do va cí sché -
ma ČNB je re la tiv ně sta bil ní a v sou la du s re ži mem in flač ní ho cí lo vá ní.

Od ha dy jsou zčás ti oslab o vá ny sku teč nos tí, že ana lý za byla rea li zo vá na v ob -
do bí, kdy in flač ní cíle ČNB byly „pod stře lo vá ny“. Pro dal ší vý zkum by pro to bylo
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vhod né přes ně iden ti fi ko vat šoky po sti hu jí cí eko no mi ku a mož nos ti re ak ce ČNB
sta no vit, kdy ČNB po uži la vý jim ky z pl ně ní in flač ní ho cíle, a tak zdů vod nit ve sta ti
od had nu té ne sys te ma tic ké slož ky mě no vé po li ti ky.
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Ab stract:
In the in fla ti on tar ge ting re gi me the cen tral bank ma kes a de ci si on about in te rest rate
ad jus tment ba sed on a fo re cast, pri ma ri ly of in fla ti on. Thus a big part of the de ci si ons on 
in te rest rate ad jus tments cor res ponds to sys te ma tic res pon se of cen tral bank to
ex pec ted eco no mic de ve lop ment. The sys te ma tic part of mo ne ta ry po li cy – the
de ci si on pat tern of cen tral bank (si mi lar ly as be ha vi our of ot her eco no mic agents) must
be ap pro xi ma ted for pur po ses of cre a ting a fo re cast. The aim of this ar tic le is to
ap pro xi ma te it through es ti ma ted mo ne ta ry po li cy rule.
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