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Kazdym rokem pi#ibyva pocet centralnich bank, které realizuji svou ménovou po-
litiku v rezimu cilovani inflace. A¢koliv plnohodnotny reZzim cilovani inflace piedpo-
klada naplnéni vice charakteristik, jednim z klicovych rysa je vpred hledici politika
zaloZzena na odhadu budouciho vyvoje inflace, tj. na infla¢ni projekci. Zatimco mnoha
jinym aspektim rezimu cilovani inflace, jako naptiklad stanoveni infla¢niho cile,
transmisnimu mechanizmu ¢&i frekvenci rozhodovani centralni banky, je v odborné li-
teratutre vénovana velka pozornost, podrobné&jsi pohled na nékteré klicové aspekty
inflaéni projekce chybi.

JestlizZe se diskuze infla¢ni projekce objevi, obvykle se omezuje na zptsoby, jakymi
by méla centralni banka pii rozhodovani s projekci zachazet. Nasim cilem je v8ak ob-
ratit pozornost opaénym smérem a diskutovat otdazku, jak by méla byt v projekci
zohlednéna role centralni banky ¢i jak v projekci zachdzet s ménovou politikou. To-
to rozhodnuti je kliéové minimalné na ti¥ech udrovnich: v oblasti tvorby projekce,
v oblasti vyuzivani projekce pro ménovépolitické rozhodovani a v oblasti publikace
projekce.

Nejprve uvedeme terminologické rozliSeni mezi projekci, prognézou a simulaci.
Projekci zde rozumime jakykoliv vyhled do budoucna. Ten je vSak mozné rozdélit na
prognézy a simulace. Zatimco v prognéze se snazi tvirce postihnout nejpravdépo-
dobnéjsi budouci vyvoj, cilem simulace je zjistit, jaky by byl budouci vyvoj v piipadé,
ze by se jeden nebo vice ekonomickych subjektd chovalo néjakym specifickym (ne
nutné nejpravdépodobnéjsim) zptisobem. Lze si naptiklad polozit otdzku, jaky by byl
budouci vyvoj ekonomiky, kdyby centrdlni banka nereagovala na ekonomické poru-
chy tak, jak je bézné, ale zachovala konstantni drokové sazby bez ohledu na vyvoj
zbytku ekonomiky. V textu se dale soustfedime pravé na chovani jediného ekono-
mického subjektu v projekci — centralni banky.

Pti tvorbé prognézy je chovani centralni banky obvykle, podobné jako u ostatnich
ekonomickych subjekti, zachyceno jednoduchou reakéni funkei, v niz je hodnota in-
strumentu centralni banky (napi. irokovych sazeb) zavisla na sou¢asné nebo budouci
hodnoté jinych veli¢in (inflace, mezery vystupu apod.). Diskutujeme vyhody a nevy-
hody raznych zpusobu specifikace ,té spravné“ reakéni funkce centrdlni banky pro
ucely prognézy. V piipadé simulaci je zachyceni chovani centrdlni banky snazsi, ne-
bot tvirce obvykle neusiluje o specifikaci ,,spravného“ chovani. Komplikaci simulaci
je vSsak skute¢nost, Ze zména chovani jednoho ekonomického subjektu v daném
systému maé implikace pro chovani subjektt ostatnich. Zména zpisobu chovani cent-
ralni banky vyzaduje pro realistickou simulaci pattiénou dpravu chovani (tj. reaké-
nich funkeci) ostatnich ekonomickych subjekti; v opaéném piipadé se simulace stava
predmétem Lucasovy kritiky.

Rovnéz v oblasti ménovépolitického rozhodovani lze identifikovat vyhody a nevy-
hody vyuzivani prognéz a simulaci. Zatimco prognéza dava jasny kvantitativni na-
vrh (trajektorie) opatieni, kterd za dané definice cilt centralni banky stabilizuji bu-
douci ekonomicky vyvoj, u simulaci tomu tak vzdy byt nemusi. Naptiklad nékteré
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centralni banky zakladaji své simulace na umélém piredpokladu konstantnich uro-
kovych sazeb a své urokové sazby pak nastavuji na zdkladé srovnani takto ziskané
pfredstavy o budoucim vyvoji ekonomiky s p#islusnym cilem (napi. inflaénim cilem).
Ackoliv je tento postup intuitivné atraktivni, je s nim — kromé problému tvorby této
simulace ve smyslu Lucasovy kritiky — spojen i problém spravné kvantitativni re-
akce.

Ani v oblasti zvefejiiovani inflaéni projekce nenabizi monetarni teorie dostate¢né
odpovédi na zakladni otazky typu: pro¢, jak a kdy projekci zvetrejiiovat (vyjma obecné
proklamace o zvySovani transparentnosti). Nejprve proto diskutujeme dva mozné du-
vody zverejiiovani inflaéni projekce. Prvnim je ukotveni inflaénich oéekavani, ke kte-
rému je obvykle vyuzivan inflaéni cil. Argumentujeme, Ze v jistych piipadech muize
byt role inflaéni projekce nezastupitelnd. Druhou motivaci publikace inflaéni pro-
jekce muze byt usnadnéni vysvétlovani a zdtvodnovani piijatého rozhodnuti. V ob-
lasti zvetejniovani inflaéni projekce se dale zabyvame predevs§im tim, zda a pripadné
jakym zputsobem zverejriovat trajektorii urokovych sazeb a ménového kurzu, jez jsou
nedilnou soucasti prognozy.
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Inflation targeting is a monetary-policy regime based largely on the use and communication
of inflation projections. Central bankers need to make certain choices regarding inflation pro-
jections on three distinct levels: construction, decision making and communication. We first dif-
ferentiate between a forecast (an appraisal of a future event or condition) and a simulation (an
imitative representation) and then discuss the pros and cons of using such projections as regards
the three levels of the inflation projections.
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