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KaÏd˘m rokem pfiib˘vá poãet centrálních bank, které realizují svou mûnovou po-
litiku v reÏimu cílování inflace. Aãkoliv plnohodnotn˘ reÏim cílování inflace pfiedpo-
kládá naplnûní více charakteristik, jedním z klíãov˘ch rysÛ je vpfied hledící politika
zaloÏená na odhadu budoucího v˘voje inflace, tj. na inflaãní projekci. Zatímco mnoha
jin˘m aspektÛm reÏimu cílování inflace, jako napfiíklad stanovení inflaãního cíle,
transmisnímu mechanizmu ãi frekvenci rozhodování centrální banky, je v odborné li-
teratufie vûnována velká pozornost, podrobnûj‰í pohled na nûkteré klíãové aspekty
inflaãní projekce chybí.

JestliÏe se diskuze inflaãní projekce objeví, obvykle se omezuje na zpÛsoby, jak˘mi
by mûla centrální banka pfii rozhodování s projekcí zacházet. Na‰im cílem je v‰ak ob-
rátit pozornost opaãn˘m smûrem a diskutovat otázku, jak by mûla b˘t v projekci 
zohlednûna role centrální banky ãi jak v projekci zacházet s mûnovou politikou. To-
to rozhodnutí je klíãové minimálnû na tfiech úrovních: v oblasti tvorby projekce, 
v oblasti vyuÏívání projekce pro mûnovûpolitické rozhodování a v oblasti publikace
projekce.

Nejprve uvedeme terminologické rozli‰ení mezi projekcí, prognózou a simulací.
Projekcí zde rozumíme jak˘koliv v˘hled do budoucna. Ten je v‰ak moÏné rozdûlit na
prognózy a simulace. Zatímco v prognóze se snaÏí tvÛrce postihnout nejpravdûpo-
dobnûj‰í budoucí v˘voj, cílem simulace je zjistit, jak˘ by byl budoucí v˘voj v pfiípadû,
Ïe by se jeden nebo více ekonomick˘ch subjektÛ chovalo nûjak˘m specifick˘m (ne
nutnû nejpravdûpodobnûj‰ím) zpÛsobem. Lze si napfiíklad poloÏit otázku, jak˘ by byl
budoucí v˘voj ekonomiky, kdyby centrální banka nereagovala na ekonomické poru-
chy tak, jak je bûÏné, ale zachovala konstantní úrokové sazby bez ohledu na v˘voj
zbytku ekonomiky. V textu se dále soustfiedíme právû na chování jediného ekono-
mického subjektu v projekci – centrální banky.

Pfii tvorbû prognózy je chování centrální banky obvykle, podobnû jako u ostatních
ekonomick˘ch subjektÛ, zachyceno jednoduchou reakãní funkcí, v níÏ je hodnota in-
strumentu centrální banky (napfi. úrokov˘ch sazeb) závislá na souãasné nebo budoucí
hodnotû jin˘ch veliãin (inflace, mezery v˘stupu apod.). Diskutujeme v˘hody a nev˘-
hody rÛzn˘ch zpÛsobÛ specifikace „té správné“ reakãní funkce centrální banky pro
úãely prognózy. V pfiípadû simulací je zachycení chování centrální banky snaz‰í, ne-
boÈ tvÛrce obvykle neusiluje o specifikaci „správného“ chování. Komplikací simulací
je v‰ak skuteãnost, Ïe zmûna chování jednoho ekonomického subjektu v daném
systému má implikace pro chování subjektÛ ostatních. Zmûna zpÛsobu chování cent-
rální banky vyÏaduje pro realistickou simulaci patfiiãnou úpravu chování (tj. reakã-
ních funkcí) ostatních ekonomick˘ch subjektÛ; v opaãném pfiípadû se simulace stává
pfiedmûtem Lucasovy kritiky.

RovnûÏ v oblasti mûnovûpolitického rozhodování lze identifikovat v˘hody a nev˘-
hody vyuÏívání prognóz a simulací. Zatímco prognóza dává jasn˘ kvantitativní ná-
vrh (trajektorie) opatfiení, která za dané definice cílÛ centrální banky stabilizují bu-
doucí ekonomick˘ v˘voj, u simulací tomu tak vÏdy b˘t nemusí. Napfiíklad nûkteré



centrální banky zakládají své simulace na umûlém pfiedpokladu konstantních úro-
kov˘ch sazeb a své úrokové sazby pak nastavují na základû srovnání takto získané
pfiedstavy o budoucím v˘voji ekonomiky s pfiíslu‰n˘m cílem (napfi. inflaãním cílem).
Aãkoliv je tento postup intuitivnû atraktivní, je s ním – kromû problémÛ tvorby této
simulace ve smyslu Lucasovy kritiky – spojen i problém správné kvantitativní re-
akce.

Ani v oblasti zvefiejÀování inflaãní projekce nenabízí monetární teorie dostateãné
odpovûdi na základní otázky typu: proã, jak a kdy projekci zvefiejÀovat (vyjma obecné
proklamace o zvy‰ování transparentnosti). Nejprve proto diskutujeme dva moÏné dÛ-
vody zvefiejÀování inflaãní projekce. Prvním je ukotvení inflaãních oãekávání, ke kte-
rému je obvykle vyuÏíván inflaãní cíl. Argumentujeme, Ïe v jist˘ch pfiípadech mÛÏe
b˘t role inflaãní projekce nezastupitelná. Druhou motivací publikace inflaãní pro-
jekce mÛÏe b˘t usnadnûní vysvûtlování a zdÛvodÀování pfiijatého rozhodnutí. V ob-
lasti zvefiejÀování inflaãní projekce se dále zab˘váme pfiedev‰ím tím, zda a pfiípadnû
jak˘m zpÛsobem zvefiejÀovat trajektorii úrokov˘ch sazeb a mûnového kurzu, jeÏ jsou
nedílnou souãástí prognózy.
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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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