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Inflace ve Spojenych statech americkych
Abstrakt

USA je svétova mocnost v mnoha ohledech. Hlavné vSak v ekonomickém hledisku.
Avsak neni to vSude v USA stejné, at’ uz z ditvodu inflac¢nich Sokd, krizi nebo nest’astnych
politickych rozhodnuti. USA vSak efektivné ovliviiuje inflaci napfi€¢ svym rozsahlym
teritoriem a tim tedy 1 napfi¢ vSemy regiony. V USA byl vzdy velky rozpor mezi federalni a
regiondlni Urovni at’ v politice ¢i v ekonomické sile, toto se projevuje na rozdilech v
dopadech rozhodnuti FED a komise FOMC, kterd ma vyznamny vliv na inflaci a jelikoz
sbird jen primérna data za celé uzemi k pfijimani rozhodnuti, extrémni pifipady jsou velmi
odlisné. Také toto zapfiCinuje vznikajici regiondlni disparity a dopady na spotiebitele,
podniky 1 stat také dopady inflace na jejich Gspory jsou samoziejmé odliSné napfi¢ regiony
USA. Po krizich v novém tisicileti se zda, ze turbulentni situace v USA se uklidiuje
navzdory se prohlubujicim se regiondlnim rozdiltim, i pfesto, ze z pohledu inflace jiz dvakrat

nastala béhem prvnich dvou dekad nového stoleti krize.

Kli¢ova slova: cenova hladina, CPI, FED, dolar, inflace, ména, monetarni politika, penize,

politika, spottebitel, stat, USA



Inflation in United States of America
Abstract

The US is a global superpower in many regards. Especially in the economic point of
view. Although it is not always the same across the US, whatever might be the cause:
inflation shocks, slumps or unfortunate political decisions. However, US tries to keep
inflation in check and does it well across its vast territory and therefore its various regions.
There always has been a great discrepancy between federal and regional (state) level in
politics and other topics, this manifests in different impact of FED and FOMC monetary
policies - which is the main force for inflation policies and because it collects only average
data for the entirety of US to make policies - the extreme cases are distant due to regional
differences. This is also a way how the regional disparities are caused and fallout on
consumers, business and state, as well as their savings are therefore different across the US.
After the slumps had been swept away in the new millennium it seems that the relatively
turbulent situation in US is calming down regardless of widening regional gaps and in spite

of the slump that has hit the US during the first two decades twice already.

Keywords: price leve, CPI, FED, dollar, inflation, currency, monetary policy, money,

politics, consumer, state, USA
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1 Uvod

Téma inflace je velice aktudlni napfic¢ ekonomickym svétem, které ovliviiuje Zivot
spotfebitell, podnikl a tim i statd jako celku. Pii zdporné mife inflace nastdva nezadouci
deflace, a naopak pii nadmérné mife inflace nastava také nezadouci stav nekontrolované
inflace. Kazdy z téchto extrému negativné ovliviiuje Zivot v dané zemi. Je tedy diilezité, aby
inflace byla velmi peclivé sledovana a aby jedna konkrétni organizace inflaci feSila jako
svou prioritu. V ptipadé Spojenych statli americkych (USA) je to krom FED (Federalni
rezervni systém USA — centralni banka), a vlady i FOMC (Federalni komise pro otevieny
trh). Je tedy vidét, ze organizacné se inflace fesi v USA velmi bedlivé a téma je to velice
aktualni, nebot’ v soucasném propojeném svéte krize v USA doprovazi deflacni tendence, se
kterymi musi bojovat nejen USA, ale navazné i rozvinuté staty svéta, jak tomu bylo v roce
2008.

Je zajimavé sledovat napti¢ historii, které udalosti doprovazely inflacni ¢i deflacni
Soky. Rozhodnuti prezidentt, ¢i pomstychtivost stati OPEC, kdy prudce zvedly ceny ropy a
dostaly USA do infla¢niho Soku, za podporu Izraele v Jomkipurské vélce. Tyto stavy také
poukazuji na specifika USA, jakozto zem¢ s, mésty bez chodniki®, a tedy zemé velmi
zavislé na automobilové doprave a v diisledku toho na cené ropy.

Inflace méa na ekonomické subjekty vliv negativni i1 pozitivni. V tom je delikatnost
inflace, jelikoz, pozitivni vliv mé inflace ten, Ze pokud splaci ekonomicky subjekt nomindlni
splatky, tak vlastné diky inflaci, relné splaci méné. Také diky stabilni a mirné inflaci, kterou
FED definuje jako 2%, se udrzuje ekonomika v chodu, sice na tkor uspor ekonomickych
subjektil, které ztraceji na své hodnoté s kazdym rokem. Ale zase diky neustalému ristu
cenové hladiny, mohou podniky zaméstnat vice lidi a poté ekonomika vice spotfebovava i
vyrabi, rostou mzdy, ovSem i inflace.

Stejné tak regiondlni rozdily se projevuji do dopadii monetarnich politik na inflaci, a
tedy 1 na Zivoty obyvatel danych regionti. Redlné¢ vydélky jsou vedle nominalni mzdy
ovlivilovany pravé i inflaci. Znalost regionélnich rozdilti v tomto ohledu mtze ovliviiovat
volbu regionu, ve kterém se subjekt rozhoduje Zit ¢i podnikat.

V USA se méii inflace vice zptisoby nez jaké lze pozorovat v Ceské republice.
Vzhledem k rozloze a rozdilim, piikladné¢ v méstskych a ostatnich oblastech, méfi trady
inflace pouze pro méstské obyvatelstvo. Také v USA krom standardniho CPI je pouZzivan

index PCE (personal consumption expenditures — osobni spotiebni vydaje), které bohuzel
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neni veden za jednotlivé regiony jako CPI, avsak podle FED je tento index lepSim obrazem
skute¢né inflace, diky tomu, ze agreguje pohledy nékolika subjektl, ne pouze domécnosti.

V praci je zdaraznén i zplsob jakym vlada a Gfady USA ovliviwuyji inflaci a jaka
opatfeni v tomto sméru piijimaji s ohledem na socialn¢ slabsi vrstvy. Program COLA je
fiskalni program, kterym by se mohly ostatni vlady svéta inspirovat.

Zajimavé je i sledovat nazory publikovanych ekonomt Balla a Muzamdera, ktefi
poukazuji na nedostatky stalic v ekonomickych teoriich, jako aplikovatelnost Philipsovy
kiivky v prostfedi USA v extrémnich dobach jako napiiklad krize roku 2008.

Jista specifika USA se prolinaji i do uspofddani FED a tim tedy i do monetarnich
politik, které nastavuje a jak bojuje proti, tak obavané deflaci a jak se naopak snazi dosdhnout
inflaéniho cile podle indexu PCE do 2 % a nejlépe pfimo na 2 %, coz neni v USA lehky
ukol, jelikoZ se potyka s rozsédhlou a diverzifikovanou zakladnou statt. Ktery je kazdy jinak
ekonomicky silny a neni vyjimkou, ze staty ve stejném regionu, které spolu i sousedi, mély
opacny trend ekonomického riistu a byly si at’ uz ve vykonu ekonomiky ¢i v primérnych
piijmech vzdaleny, je tedy jasné, Ze ploSna nafizeni FED, budou mit odliSené ucCinky

v raznych statech.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem préace je zhodnotit miru inflace ve Spojenych statech americkych a jeji dopady
na ekonomické subjekty. V radmci prace budou vyhodnoceny regionalni rozdily. V praci bude
rozebran spotfebni kos, identifikovany jeho hlavni slozky, které se nejvyraznégji podileji na

zménéch inflace a vyznamné tak ovliviuji zmény ve vydajich domécnosti.

2.2 Metodika

Pro dikaz, podle Zahory (2015), volatily polozek ve spotiebnim koS$i, byl pouzit
vypocet smérodatné odchylky, kterou definuje. Data, ikdyZz pochézeji z velmi dobie
definovaného a homogenniho souboru, mohou byt rizné¢ rozptylend. Pro vypocet
smérodatné odchylky je proto nejprve nutné vypocitat rozptyl. Pfi méteni rozptyleni hodnoty
budou rozptyleny kolem priméru. Soucet ¢tvercti odchylek od priméru samoziejmée také
zavisi na poctu hodnot a s nimi roste, i kdyZz rozptyleni je stejné. Je nutné i tomu pfizplsobit

definici. Dle Zahory (2015) rozptyl 1ze urcit na zaklad¢ vztahu:
SH=1UNY Ni=1(xi—x )2 (1)

kde S? je rozptyl,

N je pocet pozorovani,

Xi je vzdalenost bodu od primeéru.

Druh4 odmocnina z rozptylu se nazyva pak nazyvy smérodatna odchylka a znaci se ,,s*.
Data vztazena ke spotiebnimu kosi CPI a zné¢j pocitand inflace je vybrana z véstniku

amerického ufadu BLS (Burea of Labour Statistics) v obdobi nejméné 18 let a sice tak, ze

kazdy rok odpovida jednomu reportu, vydanému tfadem BLS, tato data pak bylo agregovana

do piehlednych tabulek a grafti pro snadnou komparaci a popis trendt. Casové fady

zkoumanych jevu se liSi. Nejobsahlejsi Casovou fadu tvofi prehled inflace v USA, a to sice

v letech 1929-2018. Hodnoty HDP ve statech jsou kviili dostupnosti dat do roku 2017.

Podrobnéji je rozebirano obdobi let 2000-2018. Z hlediska pokryti populace USA je

nejhlavnéjsi ukazatelem inflace index CPI-U (Consumer price index for Urban areas — Index

spottebitelskych cen pro méstské oblasti), v této praci, pokud nebude uvedeno jinak se CPI
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rozumi pravé CPI-U, stejné jako to déla tfad BLS (Burea of labour statistics — Ufad
pracovnich statistik).

K porovnavani rozdild, byly vybrany 4 regiony USA, jak je definuje Gfad BLS a
z kazdého regionu byly krom agregovanych statistik, vybrany 4 nejvykoné&jsi staty (podle
realného HDP na obyvatele k roku 2017), aby se dalo pfesnéji poukazat na staty z danych
regionl a lépe tak uchopit regionalni rozdily vzhledem k velikosti USA. K porovnéni
ekonomickeé sily danych statii, potazmo regiont byly zvoleny podle ukazatele redlného HDP
a nominalnich pfijmt, ze kterych byly odvozeny piijmy realné. Finaln¢ byly agregovany
udaje vSech statii v daném regionu a byly porovnany mezi sebou a s celonarodnim primérem
USA. Celkové¢ pak jsou regiony popsany a srovnany pomoci ukazateld miry inflace méfenou
podle indexu CPI, readlného produktu danych regiond, a i trovné realnych mezd v porovnéani
s pramérem USA.

K porovnéni dopadu na spotiebitele, byly porovnany narasty bonust v programu COLA
s mirou inflace podle indexu CPI-W (CPI wage earners and clerical workers — CPI pro
zivitele rodin a administrativni pracovniky), ktery tento program pouziva a nasledné i tempo

rustu realnych mezd, které byl spocitan, dle nasledujiciho vzorce:

rMzda;,; — rMzda;

)

Tempo rustu redlnych mezd =
P y rMzda; ;4

Pro ziskani dat indexi CPI i spotiebniho kosSe a relativnich vah, bylo komunikovéano
pfimo s tfadem BLS, pan Crawford Malik, byl velmi ndpomocen i v podani bliz§iho
vysvétleni rozdilli mezi jednotlivymi indexy a metodiky jejich uréeni. Pro data indexti PCE
1 spotiebniho koSe a relativnich vah, bylo komunikovdno s fadem BEA (Bureau of
economic analysis — Utad pro ekonomickou analyzu) konkrétné s panem Kylem Brownem,
v zélezitosti podani blizsich informaci ohledn¢ souvislosti mezi FED a indexem PCE, avSak
nemohl této praci poskytnou vahy kategorii PCE, ovSem poskytl data, které nebyla volné
piistupna, alesponi za rok 2015, pro naslednou komparaci relativnich dilezitosti obou indexii
v jednotlivych kategoriich aspont v jednom pozorovani.

Pro porovnéni redlnych mezd v jednotlivych regionech byly hodnoty redlnych mezd
v danych letech pocitany dle nésledujiciho vzorce. Jak pro USA jako primér, tak pro
pruméry regiont, tak i pro vybrané zastupce jednotlivych regiont.

o nominalni mzda
Redlnid mzda = — (3)
1 + mira inflace
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Pro vyvoj kategorii a jejich relativnich vah v CPI a v CPI-W spotiebnich kosich, byly
analyzovany ro¢ni zpravy Gfadu BLS a v danych souborech nalezeny dané polozky, takto
bylo posouzeno 38 jednotlivych souborti z ufadu BLS, aby mohl byt zpracovan uceleny
piehled za obdobi let 2000-2018. Findln¢ byla dotdzéna rodina Janéskii, Ron a Jana, ktefi
jsou pamétnici krizi a maji zkuSenosti s investovanim i podnikdnim, stejné tak s tim, byt
zameéstnanci. Proto mohou diky svym zkuSenostem poskytnout dodatec¢ny vhled do situace
inflace v USA a pomoci doplnit informace o dopadu na subjekt domacnosti a jak se proti

neptiznivé inflaci brénit.
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3 Teoreticka vychodiska

V této Casti prace jsou zahrnuty teoretické zéklady o inflaci, jez ovlivituje a které ji
vyvolavaji. Je ukazano, jak se inflace déli, jak se méfi a jaké instituce ji maji v USA na
starosti. Jsou uvedeny dva ptiklady z historie USA, které dokresli dopad inflace na
ekonomiku a subjekty. Neni opomenut ani obecny piehled o USA suvedeném disparit

vztazenych k inflaci mezi vybranymi regiony.

3.1 Zakladni charakteristika USA

Spojené staty americké podle United Nations (2018) (déale jen USA), bézn¢ nazyvané
Spojené staty ¢i Amerika, je zem¢ slozena z 50 stat, federalniho distriktu a nékolika
pacifickych teritorii. Pfi téméf deseti milionech ¢tverecnich kilometrti je USA tieti nejvétsi
zemi na svét¢ a s piiblizné 324 miliony obyvatel je tfeti nejlidnatéjsi zemi (US Census
Bureau, 2018). Hlavnim méstem je Washington, D.C., a nejvétsim méstem do velikosti
populace je New York City. Nachazi se na severni polokouli Amerického kontinentu a
obchodnimi partnery USA, protoZe spolu sdili hranice, maji k sobé geograficky nejblize a
USA do nich nejvice exportuje, pokud nepocitdme EU jako jednotny celek (Fortune, 2017).

Hlavnim méstem USA je Washington D.C., kde sidli federalni vlada i kabinet
prezidenta. USA je siln¢ polarizované politicky 1 kulturné. USA je zem¢ dvou stran
demokratli a republikant, dob& psani této prace jsou vSechny tii dilezité vladni instituce
v moci republikdnd, jak senat, tak kongres i prezident. Toto je dilezité si uvédomit, protoze
princip stinové vlady zde funguje a neni neobvyklé rusit kroky predchozich vlad.

Dale je i velky rozdil mezi pobiezimi, jakozto husté zabydlenymi megalopolemi
(vychodnim (New York) i zadpadnim (Los Angeles)) a stfedni ¢asti USA v osidleni, v poctu
obyvatel v ekonomicke sile 1 zivotni urovni obyvatel danych statd. HDP statu New York je
1,5 bil USD (Burea of Economic Analysis, 2018)zatimco Kansasu je pouhych 153 miliardy
USD (Burea of Economic Analysis, 2018).

HDP USA v roce 2018 je 18,624 bilionu USD (IMF, 2018) a tvoii téméf Y4 svétového
HDP. Pro srovnani, v piepoétu HDP na obyvatele USA je 57 466 USD v Ceské republice je
18 266 USD a v Ciné je 6 498,5 USD (Trading Economics, 2018). Pro srovnani, jak silnou
ekonomikou je USA se bere v potaz HDP Kalifornie 2,4 biliont USD, jednoho ze statti USA,
je v podstaté stejné jako HDP Francie (2,4 biliontl) (Trading Economics, 2018).
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Podle Unekise (2016) USA vzniklo z ptivodnich 13 britskych kolonii, které byly
zaloZeny na vychodnim pobtezi. Mnoho rozbroji mezi britskou vladou a mistni spravou
vedlo k valce za nezavislost, ktera zacala roku 1776 podepsanim prvni Americké ustavy ve
Filadelfii a trvala do roku 1783, kdy za ptispéni Francie a za utrpéni tézkych ztrat Britanie
kapitulovala a uznala suverenitu USA. Soucasnd ustava USA byla oficidln€ uzndna v roce
1788 s prvnimi deseti dodatky a je souhrnné nazyvéana ,,Zakladni listina prdv a svobod®.
USA se vydalo na cestu nezadrzitelné expanze a béhem 19. stoleti dobylo v mnoha valkach
s Indidnskymi kmeny a Mexikem uzemi, které drzi dodnes. V druhé poloving 19. stoleti
USA proslo obcanskou valkou (1861-1865), kde Severni staty zastiténé federalni vladou ve
Washingtonu natidily zruSeni otroctvi, tehdy hlavni zdroj pfijmia Jiznich statt, které se
vzboufily. Valka skoncila roku 1865 zruSenim otroctvi a vitézstvim severu a uznani
zékladnich prav a svobod pro ¢ernosské obyvatelstvo USA. Obrovské mnozstvi nerostného
bohatstvi a lidského kapitalu vedlo k postupnému pietvoteni nékolika kolonii do prvni
svétové supervelmoci coz se potvrdilo béhem prvni a druhé svétové valky a nasledné i
rozpadem Sovétského svazu. USA pomahala formovat moderni Evropu po konci druhé
sveétoveé valky pomoci Marshallova planu a Breton-Woodského systému a byly u zalozeni
mnoha celosvétovych instituci jako je IMF (Mezinarodni ménovy fond) a UN (Organizace
spojenych narodu).

USA je nejstarsi pretrvavajici federaci. Kazdy stat ma vlastni voleny parlament a jistou
uroven autonomie. Federativni republika, kde vlada vétSiny je mirnéna pravy menSiny
zakotvenymi v ustaveé. USA je vysoce vyspélou zemi s nejveétsi tirovni nominalniho HDP a
druhou nejvétsi urovni parity kupni sily a vydava za zhruba ctvrtinu svétového HDP.
Ekonomika je typicky post-industridlni, kde vétSina lidi pracuje v terciéru, ktery i stoji za
nejvetsim piinosem do HDP USA. I piesto, ze USA ma jen 324 miliont obyvatel (US Census
Bureau, 2018), je zde koncentrovana tretina svétového bohatstvi. USA je vojenska velmoc
s rocnimi vydaji vétsimi nez 9 nasledujicich stath dohromady v zebticku vydaji na armadu
a je mezinarodné uznavany leader ve védeckych vyzkumech, politické a kulturni ¢innosti

(Unekis, 2016).
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3.2 Definice a pri¢iny inflace

Inflace je socio-ekonomicky jev, ekonomickd podstata bude vysvétlena
v nasledujicich fadcich této kapitoly, avSak je dulezité si 1 uvédomit, ze spole¢nost inflaci
vnima jakoZto problém, znacici nestabilitu dané ekonomiky, a tudiz je to i velmi citlivym a
oblibenym politickym tématem. Z historie je znamo, Ze mnoho velkych ekonomickych krizi
(1929 Black Friday nebo Hypotecni krize 2008) vyvolala skoky v inflaci do zapornych ¢isel
tedy deflaci. Vsoucasnosti se s problémem hyperinflace (bude vysvétleno pozdéji) potyka
naptiklad Zimbabwe a ze zkuSenosti z krizi v USA, je jasné, pro¢ se lidi inflace boji a je
politiky zneuzivéana k volebnim cilim. Evidentni tedy je, Ze inflace musi byt pod kontrolou
a kontroly inflace vykonavaji centralni banky jednotlivych stati v ptipadé USA se jedna o

FED.

3.2.1 Definice inflace a specifika USA

Podle Jurecky (2017) a Halla (2009) inflace pochézi z latinského slova inflatio, coz
znamena ,,nafouknuti*. Uz z této definice se da urcit podstata inflace jakozto nafukovani
mnozstvi penéz v obéhu dané ekonomiky. Jednoduse by se dalo fici, ze v danou chvili v dané
ekonomice je urcitd cenova hladina, zpiisobena danym mnoZzstvim penéz v ob¢hu, pokud se
v$ak tato pomyslnéa rovnovaha narusi emisi novych penéz centralni bankou, pak bude dané
mnozstvi zbozi na trhu mozné koupit vice penézi, a proto cenova hladina poroste, jelikoz
¢im vice penéz v ob¢hu je tim mensi je jejich hodnota. K inflaci tedy dochézi v disledka
rustu objemu penéz (cash) to souvisi samoziejmeé s politicko-ekonomickou situaci v dané
zemi.

Podle Brcdka a kol. (2014) v souladu s Baidenem (2012), je inflace projevem
ekonomické nerovnovahy, promitajici se do zvySovani cen. Tedy se stava i jevem, jenz
znehodnocuje penize. Tedy mira inflace je totoZzna s mirou znehodnocovani penéz a mluvi
se pak o tak zvané, negativni urokové mife.

Z logiky véci je pak jasné, ze tento jev je vyhodny pro lidi s dlouhodobou hypotékou,
ktefi splaceji nominalni trok. Tento efekt bude rozebran podrobnéji v nésledujicich
kapitolach. Br¢ak a kol. (2014, s. 137) dodévaji ,,Pokud se vyrabi vice produkce, je pak
potieba vice penez. Pokud se ovsem do ekonomiky dostava fyzicky vice penéz, nez odpovida
privustku produkce, dochazi k jejich znehodnocovani. Regulaci mnozstvi penéz ma za kol

centralni banka statu.*
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Inflace se Casto ztotoznuje, jak uvadi Revenda (2011) a McTaggart (2012) s ristem cenové
hladiny, jde vSak o zjednoduseny pohled. Ptestoze inflaci lze definovat riznymi zplsoby,
zejména pii zdiraznovani hlavnich pfi¢in, vétSina ekonomt se na obecné podstaté inflace
shoduje. Inflace tedy je ,,Dlouhodobéjsi nepretrzity riist cenové hladiny, ktery je spojen
s nadmérnou emisi penez a vede k poklesu kupni sily penéz (Revenda, 2011).* Oproti tomu
deflace jakoz to opacny jev je tedy poklesem cenové hladiny, spojenym s nedostate¢nou
emisi pen¢z a vede k ristu penézni sily. Jurecka (2017) dodava k vySe zminéné definici, ze
kupni sila penéz se méni nepiimo timérn¢ k vysi cenové hladiny. Z definice tedy vyplyva,
ze inflaci neni rozumén rast ceno jednotlivych druht vyrobkl ¢i sluzeb, nybrz rist
vSeobecné cenové hladiny v dané ekonomice. Je to tedy vzestup primérné cenové urovné
v narodnim hospodafstvi, to znamena, ze ceny nékterych druhii zbozi a sluzeb mohou 1
klesat. Revenda (2011) oproti JureCkovi (2017) dodava fakt, aby se stav v ekonomice dal
oznacit za inflaci musi byt posouzeny 4 teze:

e dlouhodoby nepietrzity rist ¢ili kazdé zvyseni cenové hladiny nelze brat za inflaci.

e cenova hladina muze rist pouze narazov€, napiiklad z divodu zmén v danové
soustavé (rust cen tedy neni to samé, co inflace);

e pii ristu cenové hladiny mohou nékteré¢ ceny stagnovat ¢i klesat, proto je nutné
inflaci (popfipad¢ i deflaci) spojovat s vyvojem agregatni cenové hladiny;

e ceny nemohou dlouhodobé a neustile rust, pokud nebudou dostatecné rychle
dodévany nové penize do ob¢hu ¢ili nabidka penéz by byla nedostacujicia a pak by
se rust cenové hladiny zastavil.

Plati tedy podle Baidena (2012) v kazdé trzni ekonomice za dané obdobi vztah rovnosti
mezi mnozstvim penéz v dané ekonomice vyjadiené jednim z ménovych agregatii
vynasobeném primérnou dichodovou rychlosti obéhu daného agregitu a soucinem
agregatni cenové hladiny a redlného diichodu na pravé strané rovnice.

Z popsan¢ho vztahu lze odvodit piimou zavislost agregatni cenové hladiny na
mnozstvi penéz v ekonomice, je to tedy matematicky dikaz toho, Ze tisknuti, pfipadné
zvySovani nabidky penéz posiluje inflaci.

Cenova stabilita je tedy nécim, ¢eho se snazi stat dosahnout. Podle Jurecky (2017) je to
takova situace, kdy cenova hladina neroste ani neklesa. Sir$i pojeti uvadi i ekonomiku jako

stabilni, pokud je rist cenové hladiny do rozmezi az 3 %. Pocita se, Ze domacnosti a firmy
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s touto inflaci rozprostfenou v priibéhu roku pii svém kazdodennim plsobeni vibec
nepocitaji.

Inflace je také jednim z hlavnich ukazateli stavu ekonomiky a doplnuje tak cely
obraz stavu ekonomik s ostatnimi ukazateli jako je HDP, jak dodava Br¢ak a kol. (2014, s.
23): ,Inflace je definovana jako rust vseobecné cenové hladiny. Mira inflace vyjadiuje, jak
se zménila cenova hladina oproti predchozimu obdobi. Jelikoz v ekonomice maji riizné statky
a rizné sluzby ruzné ceny a zpravidla se nemeéni vsechny stejnou mérou a stejnym smeérem,
je potreba vyjadrit tyto ceny pomoci jednoho cisla (agregatné), k cemuz se uzivaji riizné
cenové indexy. Na zdklade cenovych indexu se pak vypocitava mira inflace.*
Revenda (2011) uvadi s jakymi druhy inflace se da setkat. Naptiklad, slumpflace coz je
kombinace realného ekonomického poklesu a ristu cenové hladiny. Stagflace je stagnace
rustu realného HDP ekonomiky doprovazena rGstem cenové hladiny. Desinflaci se pak
rozumi rist cenové hladiny, avSak o mensi ¢ast nez v predchozim obdobi €ili mira inflace se
snizuje.

Podle Revendy (2011) 1 Bréédka a kol. (2014) jsou nasledujici druhy inflace:

e mirna inflace — inflace do 10 %;
e padiva inflace — inflace do 1000 %; subjekty ztraceji divéru v penize;

e hyperinflace — inflace v fadech 1 milionii procent; penize ztraceji svou funkci.

Podle Br¢aka a kol. (2014) se o mirné inflaci hovofti, pokud mira inflace nepiekroci 10
% naopak Amadeo (2018) uvadi, ze mirna inflace je do 3% riistu ro¢né. Dochézi k ni, pokud
tempo rastu cen neni v&t$i nez rlst vyroby. Jak bylo zminéno vySe, roste jak vyroba, tak
penézni zéasoba €ili nomindlni i redlny produkt. Oba autofi se shoduji, Ze tato inflace je
v rozumnych mezich a neohrozuje divéru lidi v penize a ve stav ekonomiky a tyto subjekty
nemaji potteby si transformovat své penize do jinych forem bohatstvi. Amadeo (2018) jeste
dodava, ze 2% rust je zdravy pro ekonomiky, nebot’ moc rychle netlaci na ekonomicky rust,
zatimco mirn€ udrzuje lidi v ocekavani, Ze cena pomalu poroste kazdym rokem a posiluje
tedy znalost vefejnosti o této mirné inflaci a poptavku. Spotiebitel¢ nakupuji nyni, aby
usettili, nebot’ ceny rostou rychleji nez realné¢ dichody. Timto zplisobem mirnd inflace
posiluje ekonomickou expanzi. Amadeo (2018) ovsem uvadi, ze kracejici inflace v rozmezi
3—-10 % je Skodliva pro ekonomiku. Lidé zacinaji kupovat vice nez potiebuji az z velkého

strachu, poptavka znacné prevysi nabidku, ktera nestiha a nestihaji se ani upravovat mzdy.
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Timto zplsobem, budou bézné véci mimo dosah obycejnych lidi. Brédk a kol. (2014) a
Amadeo (2018) se shoduji na padivé inflaci, kterou oznacuji jako bod kdy lidé prestavaji
penézuim, presnéji meéné verit a snazi se ji drzet co nejméné. Tato inflace uz je devastujici
pro ekonomiku, protoze ceny rostou tak rychle ¢ili penize ztraceji hodnotu tak rychle — jak
se da predstavit na jednoduchém grafu neptimé timéry, kde hlavn¢ jde o klesajici tendenci,
ktera jednoduse nastinuje vztah hodnoty penéz v zavislosti na mnozstvi penéz v ob&hu — ze
prijem podniki i zaméstnanct nedokaze drzet krok s rostoucimi naklady na jejich fungovani.
ZahraniCni investoii se zemi s nestabilni ménou vyhybaji, a tak ji pfipravuji o tak
potfebny piisun zahrani¢niho kapitdlu (Baiden, 2012). Pro podniky je snad jedinou
moznosti, pfechod na platby v cizich ménach (McTaggart, 2012). KdyZ se inflace nedati
zkrotit dokaze dortst do rozméra jevu, kterému se tiké hyperinflace. Bréak a kol. (2014) 1
Revenda (2011) se shoduji, Ze pti hyperinflaci se jedna o inflaci v fadi stovek tisici, ale jsou
v historické piipady kdy se jednalo i o stamiliony % (napft.: Zimbabwe v roce 2007, kde byla
inflace neuvéfitelnych 200 milion %). Jurecka (2017) i Amadeo (2018) se ptiklanéji
vzhledem k vysoké rychlosti riistu pocitat s mési¢nim riistem cenové hladiny o alespoil 50
%. Ptikladem je povalecné Némecko kde podle Jurecky (2017) byla v obdobi dvou let
zaznamenana inflace bilion % ve 20. letech minulého stoleti, av§ak hyperinflace postihla i
USA béhem obcanské valky (1861-1865) (Amadeo, 2018). ,,Penize uz prakticky neplni svou
funkci, subjekty to nuti ¢asto k barterové sméné. ReSenim pak casto byvd uz jen ménova
reforma‘“Bréak a kol. (2014). McTaggart (2012) jesté dodava nekolik typickych druht
inflace, které nejsou typické pro odbornou literaturu, ale jsou pro USA. Jedna se tedy o
inflaci riznych druhti aktiv, hlavn¢ benzinu. Podle definic vyse, se toto nedad oznacit za
inflaci, nebot’ se nejedna o vSeobecny rist cenové hladiny, ale o rist cen daného aktiva.
Obyvatel¢ USA jsou podle Unekise (2016) typicti svou zavislosti na autech, kvili
obrovskym vzdalenostem, které jezdi do prace, do Skoly i na své volnoCasové aktivity. Misty
je v USA mozné nenalézt ve méstech chodniky. Proto pokud by stal benzin v USA jako
v CR vyvolalo by to krizi. V roce 2008 stal benzin v USA 4,17 dolart za galon, coZ je
v prepoctu zhruba 30 K¢&/1. Timto vSak neni mySleno, ze krizi v roce 2008 by vyvolala cena
benzinu, jen se ony véci staly soucasné. Centralni banka USA casto ptehlidne inflaci
v jednom odvétvi hospodatstvi, jako se to stalo v roce 2007 kdy se nechala hypotecni bublina
bez kontroly a nasledné spustila celosvétovou krizi. Takze sice se neda mluvit o inflaci, ale
o rastu cenové hladiny jen v jednom aktivu, avSak i ten muze vyvolat krizi a nékdy i horsi

jako inflace, protoZe je nehlidan organy, které maji témto staviim zabranovat.
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3.2.2 Priciny inflace a jejich rozdéleni se souvislostmi USA

Inflace je, jak uvadi Jurecka (2017) v zdsadé monetarnim, tzn. penéznim jeven,
vyvolanym tim, Ze mnozstvi pen¢z v ekonomice roste rychleji nez realny produkt
ekonomiky. Konkrétni bezprosttedni pficiny inflace byvaji vrizné dobé a na riznych
mistech rozdilné, a proto se rozliSuji rizné typy inflace. Tyto priméarni impulzy byvaji ¢asto
nepenézni povahy. V pozadi kazdé¢ inflace vSak je nabidka penéz, nebot’ bez ni, at’ jiz jsou
bezprostifedni inflaéni impulzy jakékoli, k ristu vSeobecné cenové urovné nemuze jinak
dojit. Zavislost vySe cenové hladiny na mnozstvi penéz v ekonomice je ziejma ze vztahu
smeény, ktera byla uvedena v pfedchozi kapitole 3.2.1 Revenda (2011). Jestlize se v jednom
segmentu ekonomiky vynaklada vice pen€z, musi se jich pfi daném realném produktu, pii
neménné nabidce penéz a bez vyraznéjsi zmény v jejich obratu vynakladat méné na jiném
misté. Cenova hladina, primérnd cenova Uroven se proto za vySe uvedenych podminek,
mize pohybovat jen v rdmci penézniho prostoru, daného nabidkou penéz.

Podle Jurecky (2017, s. 129); ,,Teze o v zasadé monetarnim charakteru inflace
nepredpoklada pouze jednosmérnou kauzalitu vzniku inflace, v niz by penézni expanze
musela byt primdrnim impulzem k riistu cenové hladiny, byt tomu tak casto byva. Primarni
impulzy k ristu cen mohou byt nepenézni povahy. K jejich ekonomické rezonanci v podobé
cenového ristu vsak muze dojit jen tehdy, prizpiisobi-li se inicacnim cenovym tlakiim penézni
politika a vytvori-li se pro inflacni pusobeni téchto tlakii penézni prostor”. Tvrzeni o
pievazné monetarnim charakteru inflace nachazi oporu v ekonomické historii, ktera
zaznamenava, ze vzdy, kdyZ byla v ekonomice vysokd mira inflace, dochdzelo soucasné i
k vysokym piiriistkiim nabidky penéz emitovanych centralni bankou. Analyzou konkrétniho
inflacniho procesu podle Revendy (2011), pak s ¢isté penéznim vykladem inflace nelze
vystacit. Obecné monetarni pozadi inflace neméni nic na skute¢nosti, zZe inflace byva
iniciovana fadou rtiznych faktorti a faktl, plisobicich izolované nebo v kombinaci. Témito
faktory, které se v uloze inflacnich impulzi mohou byt: deficitni financovani ze statniho
rozpocCtu, nepiiméfend emise uverd, prevaha investic nad Gsporami, zdrazeni vyrobnich
vstupt, riist mezd je rychlejsi nez rist redlného produktu (produktivity), monopolni struktura
ekonomiky, inflaéni ocekavani ekonomickych subjektl, devalvace, silny pfiliv
spekulativniho kapitalu (horké penize) i dalSich. Uvedené faktory nevyvoléavaji inflaci
automaticky, pouze jen v urcitém ekonomickém a socidlnim kontextu a pokud to monetarni

prostor v ekonomice dovoli. Obecné¢ lze tedy fici, Ze pfi¢inou velké inflace neni jen
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monetarni politika a stav obéziva v dané ekonomice, mnozstvi obéziva je spise disledkem
né&jaké socialné-politické akce, jakou se rozumi tieba valka ¢i rozsahla katastrofa.

Inflace muze byt podle Jurecky (2017) a Halla (2009), pii opomenuti katastrof a
valek vyvolana také dvojim zplisobem v zéavislosti na iniciaci podnétu trhu bud’to nabidkou
¢i poptavkou. Na modelu ekonomiky AS-AD tedy modelu agregatni nabidky a poptavky,
kde je sectena (zagregovana) individualni nabidka i poptavka v uceleny makroekonomicky
celek, se odkazuji ekonomové jako ptiklad dobie popisujici chovani ekonomiky v dobé
inflaci 1 slouzi k vérnému zobrazeni a vysvétleni pficin, téchto dvou moznych scénait.
Urceni téchto pfi€in je nezbytné pro urceni spravného postupu ménové politiky centralni
bankou ke zkroceni inflace (Revenda, 2011). Rozlisuji se tedy dva druhy inflace poptavkova

(push) a inflace nabidkova (ndkladova nebo pull).

3.2.2.1 Poptavkova inflace

Podle Br¢aka a kol. (2014, s. 138) ,, Poptavkova inflace ma prvotni zdroj na strané agregdatni
poptavky, konkrétné v jejim nadmérném ristu. Agregatni poptdavka v tomto pripadeé
prekracuje vyrobni potencidal ekonomiky a rist produktu neni dostatecny, nabidka je
omezend a firmy zvysuji ceny .

Nazvem lze podle Jurecky (2017) urcit, ze tento typ inflace je vyvolan pievahou
agregatni poptavky nad agregatni nabidkou. Jednoduse by se dal tento stav popsat, jak uvadi
Revenda (2011) nadmérnou koupéschopnou poptavkou, kdy domacnosti, firmy, vlada a
zahrani¢ni subjekty mohou a cht&ji spotiebovavat vétsi produkt, nez jaky je pii stalych
cenach ekonomika schopna vytvaret. Podle Brc¢aka a kol. (2014) k poptavkové inflaci
dochazi v situaci, ve které se vySe realného produktu blizi vysSi produktu potencidlnimu.
Pokud agregatni poptavka dal roste a neroste tomu odpovidajici mérou také potencialni
produkt, pak se poptavkova inflace stdva realitou. Poptavka roste, rostou-li z n¢jakého
divodu spotiebni vydaje domacnosti, investice, vladni vydaje. Vznikla mezera miize byt
uzavtena, jak dodava Jurecka (2017) bud’ zvySenim nabidky, coz je z kratkodobého hlediska
znacné obtizné nebo zvySenim cen. Druhy zpiisob uzavirdni inflaéni mezery je v praxi
mnohem castéjsi, nebot’ ceny reaguji na pievahu poptavky mnohem pruznéji nez nabidka.
Rostouci ceny snizuji kupni silu kupujicich subjektl, at’ jiz domécnosti nebo firem, a tim
uvadéji realnou poptavku do souladu s nabidkou. Cenovy rist je tak vlastné pfirozenym
nastrojem obnovy rovnovahy mezi agregatni poptavkou a agregatni nabidkou. Mira zvyseni

celkové poptavky se mize projevit pouze inflacné nebo 1 piirGstkem produktu, vétSinou
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obojim. Zavisi to na tvaru kiivky AS a na tom, jak dana ekonomika vyuziva svoje zdroje.
Pokud se ekonomika bliZi nebo je ve svém potencidlu, pak je AS dokonale vertikalni a
nepruzna, nebot’ uz nemize vyrabét vice. Tento jev je logicky, nebot’ ekonomika ve svém
potencialu se jiz nema kam posouvat, a tak nabidka nemutze vyrabét vyssi produkt. Bréak a
kol. (2014) pak uvad¢ji ditvody poptavkové inflace:

e investice nepiinesly odpovidajici rist nabidky;

e vysSS$i narst nomindlnich mezd nez produktivity;

e pfiliS levné penize (avéry);

e snizeni dani;

e zvySeni vladnich vydaju;

e zvyseni Cistého exportu — stav kdy nabidka mtize za sviij produkt chtit vice penéz od

poptavky v zahraniéi.

Tyto kroky jsou jasnym piikladem nefizené expanzivni monetarni i fiskalni politiky.
Brcak a kol. (2014) a Revenda (2011) dale uvadéji, Ze stat mize vyvolat vysokou agregatni
nabidku ve snaze udrzet miru nezaméstnanosti pod pfirozenou hranici, a tak udrzovat
produkt mirné¢ nad potencidlnim. S timto tvrzenim souhlasi 1 zahrani¢ni autor Hall (2009).
Staty by se mély vyvarovat tisténi penéz, kdy emise penéz kryje vyrazné a trvalé vladni
deficity, z divodu nemoznosti kryti penézi ziskdvanymi za emitované obligace, o které
nebyl na kapitdlovém trhu dostatecny zajem (Bernanke, Thomas, Frederic, & Adam, 2001).
Jurecka (2017) dodavéa své inflacni tlaky, za které povazuje:

e deficitni financovani;

e investi¢ni horecka;

e naruseni makroekonomické rovnovahy;

e pfiliSna uvérova emise;

¢ nadmérné pouziti Gspor;

e silny ptiliv zahrani¢niho kapitalu.

Deficitnim financovanim Jurecka (2017, str. 138) mysli, navySovani agregatni poptavky
ze statniho rozpoctu. Pii koupi vladnich dluhopisti, dochazi k piesunu Gspor téchto subjekt
do rukou statu a zde se méni ve vydaje na ndkup vyrobki, sluzeb, ptipadné i na transferové
platby, hlavni dopad ma tato pfi¢ina, kdyz se ekonomika nachazi na kraji svého

potencialniho produktu. ,, Poptavkoveé-inflacni viiv miize mit vyrazné vzedmuti viny
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velkorozmérnych a zdlouhavych investicnich akci. Zatimco diichodotvorny ucinek, tzn.
zvySeni nabidky, se dostavuje se zpozdenim, nekdy az nekolikaletym. Za normalnich
okolnosti ,,dozrdavaji“ béhem takto vzniklé casové mezery jiné investice a jejich produkty
zapliuji potencidlni inflacni mezeru. Investicni horecka charakterizovana mimoradné
vysokou investicni aktivitou vsak muze nesoulad AD a AS vyvolat. *

Zatimco nesoulad mezi AD a AS jak popisoval Jurecka (2017) vySe, vyplyva spise
z desynchronizace rozdilnych efekti investic, plyne dal§i mozny inflacitvorny faktor
z poruSeni z poruseni piedpokladu Keynesianské makroekonomické rovnovahy, kdy je
v dané ekonomice vice utraceno nez uspotreno. Revenda (2011) se v podstaté presné shoduje
produktu ekonomiky. Inflaci mtze vyvolat i pocit velmi doposud velmi spofticich
domaécnosti a firem, které citi, pfilezitost k levnym nakupiim a za¢nou své nastfddané
bohatstvi utracet. Pokud do dané ekonomiky proudi velké mnoZzstvi spekulativniho kapitélu,
je centralni banka nucena dodate¢nou nabidku penéz sterilizovat, zpravidla rozprodejem

pokladni¢nich poukazek (kratkodobych dluhopisi).

3.2.2.2 Nabidkova Inflace

Podle Jurecky (2017, s. 183) ,, Nakladova inflace ma svij puivod na strané nabidky. Je
zpusobena zvySovanim cen ,,vstupii“ do vyroby, tzn. rustem nakladu na praci, kapital a
prirodni zdroje. Rostouci naklady tlaci ceny nahoru, a proto byva ndkladova inflace
oznacovana za inflaci tlacenou naklady *.

Nabidkovou inflaci, v nékterych pramenech oznacovanou také jako nakladovou
inflaci, mizeme podle Kimberly (2018) naklady tazenou inflaci oznacit jako jev, kdy
naklady nabidky vzrostou nebo troven nabidky poklesne. V kazdém ptipadé se vSak jedna
o jev vyvolavajici inflaci, ktery zapficini rast cenové hladiny v koncovém zbozi ¢i sluzbach,
pokud poptavka ziistane na stejné urovni. Nakladova inflace se objevuje, pokud je agregatni
poptavka neelasticka. Poptavka je neelastickd, pokud je velkd poptavka i pies navySeni
cenov¢ hladiny danych statkl a sluzeb v agregatnim modelu. V ptipadé¢ USA by se dal pouzit
pro ndzorny piiklad tohoto jevu ropny Sok. Obané USA jsou zavisli na svych autech a bez
benzinu, nemohou do prace. Tedy pokud ceny benzinu neustéle rostou tak ho Ameri¢ané
budou i1 tak nadéale kupovat. V USA neni ani dobie rozvinuty systém hromadné dopravy a
cestovani vlaky ¢i autobusy za praci vyjde mnohem drdz. Cena roste, protoze lidem trva

dlouho se ptizptisobit, nemohou jen tak koupit elektrické auto nebo sehnat jinou alternativu
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a do té doby potiebuji stile stejné mnozstvi benzinu. Kdyz je poptadvka elastickd lidé
nebudou platit vyssi cenu. JednoduSe dany produkt vylouci uplné ¢i jej nahradi néjakym
substitutem. Dobrym piikladem tohoto jevu by mohlo byt bydleni, lidé sice bydlet potiebuyji,
ale mohou misto nakupu rodinného domu docasné bydlet v ndjmu.

Brcak a kol. (2014), Jurecka (2017) a Revenda (2011) se spiSe ptiklangji k vysvétleni
na stran€ podnikti nez k ropnym Soktim. Je to tedy druh inflace, ktery je zapficinény riistem
nakladi podnikl a tim snizenim jejich findlni nabidky na trhu. Kdyz tedy jsou pozorovany
soudobé¢ trzni ekonomiky, Ize si povSimnout situace, kdy cenova hladina roste, aniz by
existovala pfevaha agregatni poptavky nad agregatni nabidkou, i v téch pfipadech kdy nejsou
plné€ vyuzity vyrobni faktory a ekonomika se nachdzi pod urovni potencialniho HDP. Pro
piiklad jednodusi na pochopeni, se nabizi pekaftstvi, kde chleba staval 10 K¢ za bochnik,
avSak kvuli zdrazeni mouky, pekafstvi vzrostou naklady, které je tteba pokryt a nasledné
bude bochnik stat jiz korun 12. Zvyseni tedy ndkladl na produkci firem za jinak neménnych
podminek jejiho financovani ke snizeni produkce, coz pii stala poptavce vede ke zvySeni
cen. V roce 1973 bylo uvaleno ropné embargo na USA, za podporu Izraele v Jomkipurské
valce (Unekis, 2016). Tento jev se da vysvétlit 1 z pohledu mikroekonomie kdy produkt,
kterého je nedostatek pro danou Uroven poptavky, vzroste na cené. ZvySeni cen ropy a
zavislost ekonomiky USA na benzinu se projevila zvySenim nakladii firem napfic¢ fetézcem
pridané hodnoty. Tento druh inflace je obzvlast’ nebezpecny, protoze redlny produkt dané
ekonomiky klesd — stagnuje. Tento jev je tedy pak oznacovan za stagflaci, kterd je tedy

popisovan jako stav, kdy v disledku zvySovani cenové hladiny klesa HDP (Revenda, 2011).

Mezi priiny miuzeme podle Kimberly (2018) tadit nésledujici jevy pifi zachovani
piedpokladu o neelastické poptavce:

e monopol;

e mzdova inflace;

e pfirodni katastrofy;

e vladni nafizeni a dan¢;

e sménné kurzy.

Monopolem se rozumi p odniky, které dosahnou monopolu na uréitém trhu maji tu
silu vyvolat nakladovou inflaci zcela uméle, aby snizili nabidku, a tak zvysili své zisky.
Dobrym piikladem v USA muze byt OPEC. OPEC je organizace, kterd sdruzuje staty,
které drzi pres 80 % prokézanych svétovych zasob ropy. Nez vznikl OPEC, jehoz
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jedinym z4jmem je sdruzit exportéry do jedné entity, a tak kontrolovat jako monopol
cenu, jeho ¢leni mezi sebou vedli konkurenéni boje, aby se zrovna jejich ropa prodala.
To jiz nyni neplati a dikazem mutze byt ptiklad z historie kdy takto uméle zptsobili
nakladovou inflaci, kdyz omezili vyvoz ropy v 70. letech 20. stoleti a cena ropy se v roce
1973 zectytnasobila. Mzdovou inflaci se rozumi stav, kdyz maji zaméstnanci, skrz své
odbory, dostatecnou paku na vedeni podnikii a plosné se navysuji mzdy. Podniky pak
toto ndkladové bfemeno posunou na spotiebitele. Pokud se zemi piezene piirodni
pohroma miize odiiznou mésta od dodavek jistych zbozi a sluzeb a ty v omezeném
mnozstvi v dané oblasti nabyvaji na cené. V USA po hurikanu Katrina, ktery zdevastoval
rafinérskou oblast, vystielili ceny benzinu. Principidlné stejna situace mulze nastat i
pokud dana surovina dojde. Dalsi takovou pfi¢inou je vladni garnitura dané¢ho statu.
Naptiklad uvalené spotfebni dan¢ na cigarety. Vladni dotace také mohou zpusobit
takovouto inflaci, kdyz se naptiklad v USA zacala kukufice péstovat i pro vyrobu
etanolu. Zména sménnych kurzli vyvolava inflaci, je to i jeden z néstroji monetarnich
politik centralnich bank. M¢éna, ktera depreciuje zapticini rist importnich cen, protoze

importér nechce o svou marzi piijit. A tedy toto bfemeno presune opét na spotiebitele.

3.2.3 Penize, penéZni agregaty, ména a historie amerického dolaru

Vyklad o inflaci musi byt doplnén kapitolou o penézich, potazmo méné, jelikoz
kauzalni spojitost téchto dvou prvkl ekonomik je jasna a inflace ptimo ovliviiuje hodnotu
penéz. Penézi podle Bréaka a kol. (2014) se rozumi cokoli, co je ptijimané lidmi a jsou pak
vSeobecné ochotni pfijmout vyménou za jiné statky a ke splaceni dluhti. Penize m¢li rtiznou
formu a v prubéhu historie se vyvijely a nahradili barterovy obchod. Z historie i vime, Ze
penézi muze byt cokoliv co lidi akceptuji, Casto v USA se platilo kusy dobytka. Jurecka
(2017) dodava, ze vznik penéz a rozvoj penézni soustavy a ob&hu vedl k rozdvojeni
ekonomiky na redlnou ekonomiku (definovanou kombinaci vyrobnich faktorti) a ekonomiku
penézni, predstavovanou penézi v nejruznéjSich forméach a utvafenim cen. Ob¢ strany
ekonomiky jsou spolu propojeny. D4 se to 1 pfedstavit na zrodu finan¢niho primyslu, ktery
zastfeSuje ostatni odvétvi svétového hospodarstvi.

Lidé podle Maloneyho (2010) obecné uvazuji o méné jako o penézich. Pokud
spotiebitel obdrzi hotovost v ramci smény, uvazuje o ni jako o penézich. Hotovost je tedy
meéna, slouzici jako prostiedek smény a slouzi k pfevodu hodnoty z jednoho aktiva na druhé.

Tedy nemda sama o sobé hodnotu. Penize vSak hodnotu samy o sobé maji, navic jsou vzdy
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meénou (platidla), nebot’ se daji pouzit ke koupi jinych véci, které maji hodnotu. Pro lepsi
ptfedstavu je dobré si vzit bankovku a fict si, jestli ma hodnotu jako to udavané ¢islo, které
na tom papiru je natisténo. Toto ¢islo udavalo hodnotu, kterd by méla byt ulozena n¢kde
jinde, 1 kdyZ tomu uz tak v soucasném svété neni. Vlady nyni ve svété uplatiuji svij
monopol na tisk penéz podle své viile, aniz by byly nécim kryty, podlozeny. Pokud by to
délal n¢kdo z lidi, bylo by to nazvano padélanim. Kdyz to vSak déld vlada s centralni bankou,
nazyva se to monetarni politikou. At uz se mluvi o euru, dolaru ¢i jiianu, je dulezité si
uvédomit, ze vSechny tyto mény jsou nekryté a nepodlozené ¢imkoliv co by mohlo mit
hodnotu.

Eckert (2012, s. 72) ,,Pro kazdou viadu je ména citlivé téma. Neni to jen z ditvodu, Ze
na jeji pevnosti zavisi sance domaciho exportniho primyslu nebo také vyse inflace. Ména je
doslova a do pismene hmatatelnym symbolem statu. Mince a bankovky jsou vétsinou
ozdobeny vyobrazenimi osobnosti, které narod nebo prinejmensim jeho politickd elita
povazuje za zvlaste nasledovanihodné. Ve staté prosadklém ideologii je tato devizova citlivost
mimoradné vyhranéna. “

Kurz mén jednotlivych stath je podle Unekise (2016) velmi dtlezity pro geopolitiku.
Hlavné americky dolar (USD), nebot’ od dob Bretton-Woodského systému je obrovska
propojenost meén dobra pro mezinarodni obchod, ale velmi nebezpecna, protoze krize mény,
kterou znd, a i pouziva cely svét, miize vést k velkym krizim. Breton-Woodska dohoda byl
bezprecedentni systém meénové globalni politiky ustanoven v roce 1944, krok, ktery Spojené
narody v Cele s USA. Dohodlo se kviili stabilit¢ mezinarodniho obchodu ve volatilnich
dobéch, potiebujicich jistotu, aby se mény provazaly se zlatem a americkym dolarem.
Americky dolar byl svazan fixnim kurzem 35 USD za trojskou unci zlata. Tim bylo déno a
pro participujici staty, ze na svété existuje globaln€ uznavana a hlidand ména. Problém nastal
v 60. letech minulého stoleti, kdy 60 % USD bylo drzeno jako devizova rezerv zahrani¢nich
centralnich bank a USA postihla infla¢ni krize (Investopedia, 2016). Podle Br¢aka a kol.
(2014) kvuli fixnimu kurzu, ktery neodpovidal mnozstvi USD v ob€hu, protoze USA
neustale tisklo nové a nové dolary. Z téchto priklada je mozné vyjadrit funkci penéz podle
Brc¢aka a kol (2014):

e uchovatel hodnoty;
e prostfedek smény;
e Ucetni jednotka;

e standard odloZenych plateb.
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Penize se d€li na agregaty, které jsou dé€leny, kvili ¢asovému efektu na danou
ekonomiku, podle likvidity na n¢kolik skupin. Znac¢enych pismenem M a ¢islici, fazenych
sestupné podle rychlosti likvidity, podle pobocky FED v St. Louis (2019) se v USA definuji
agregaty M1 — M3. M1 je agregat obsahujici zdroje, které jsou kdykoliv k dispozici, jedna
se tedy o dolary v ob¢hu a Sekové knizky a vklady na pozadani. M2 je slozeno z M1 a
terminovanych vkladi. M3 je poté slozeno z M2 a z akcii, dluhopisii a spoticich ucth.

Americky dolar USD je ménou USA a podle ADVFN (Advanced Financial Network
- 2018), se da americky dolar vystopovat az do roku 1690 jesté pted zrodem tohoto naroda,
kdyz bylo USA jesté slepencem 13 kolonii. Kolonie Massachusetts Bay, kterd emitovala
papirové bankovky pro financovani svych vojenskych expedic inspirovala i ostatni kolonie
ke stejnému pocinu. Britové uvalovali na ménu kolonii riznd omezeni, dokud ji findlné
nepostavili mimo zakon. V roce 1775, kdyz se kolonisté ptipravovali jit do valky s Britanii
kongres zavedl Kontinentalni ménu, podobnou té z Massachusetts Bay. Avsak tato ména
neobstéla dlouho, kviili nedostatecnému kryti, které mélo z vétSiny podobu veiejnych sbirek
a nedostatecnym ochrannym prvkiim a stavaly se obéti padélani. Kongres poté zalozil prvni
centralni banku ve Philadephii — Bank of North America, ktera by institucionalné podpoftila
davéryhodnost obéziva. Dollar i jako jméno byl vybran v roce 1785. Unekis (2016) dodava,
ze The Coinage Act zroku 1792 pomohl zformovat organizovany ménovy systém, jenz
zavedl do obéhu mince z drahych kovil. Zelené bankovky, které zname nyni se dostali do
ob¢hu az v roce 1861 k pomoci financovani ob¢anské valky. V roce 1863 se Kongres dohodl
pro udéleni dohledu a pravomoci Americké centralni banky k tisknuti bankovek. Toto
ujisténi, Ze uz se o bankovky a ménovou politiku z hlavni ¢asti stard centralni banka USA,
nikoliv nestali, voleni reprezentanti z fad obfanti USA, pomohlo zahrani¢nim centralnim
bankéam i investortim k nakupovani dluhopisu.

Americké dolary jsou modlou ve svété, bohuzel jsou spojeny 1 se zlo¢innosti,
kriminalitou a mravni nepravosti nejen v oblasti USA; to své€d¢i o obecném piijimani

amerického dolaru jako diivérného platidla (Unekis, 2016).

3.2.4 Deflace jako problém

Deflace je obecny pokles cenové hladiny za zbozi a sluzby. KdyZ mira inflace klesne
pod 0 %. Deflace nastava ptirozené, kdyz nabidka penéz v dané ekonomice je fixni. V Casech

deflace, je kupni sila mény a mzdy vyssi, nez by jinak byly (Kenton, 2018). Dtlezité je
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nezaménovat termin deflace a desinflace, coz je druh inflace, jen je pomalejsi riist cenové
hladiny nez v pfedchozim obdobi (Bréak a kol., 2014).

V podstaté, deflace zplisobuje to, Ze nominalni naklady na kapital, praci, zbozi a
sluzby jsou mensi, nez kdyby se penézni zasoba nezmensila. Zatimco deflace cen je Castym
vedlej$im uc¢inkem monetarni deflace.

Deflace je podle Spévacka a kol. (2012) dlouhodoby pokles cenové hladiny méfené
pomoci cenovych indexti obvykle se s deflaci d4 setkat v dobach ekonomické recese. Na
rozdil tedy oproti inflace se kupni sila penéz zvysuje. Deflace je obecné brana jako negativni
jev.

Kazdy preci by mél byt rad, kdyz se ceny snizuji, jenZe se snizuji i ceny za, které firmy
prodéavaji. Podle JureCky (2017) neni deflace jako deflace, rozliSuje deflaci ,,hodnou* a
inflaci ,,Spatnou’. Hodnou deflaci se rozumi stav, kdy cenova hladina klesd z divodu
technického pokroku ¢ili stejné vyrobni vstupu jsou efektivnéji, levnéji pietransformovany
na vystupy a lze tedy sniZit u nich cenu pfipadné i snizenim cen energetickych vstupi. Je to
tedy deflace, pti které dochézi ke snizeni cenové hladiny, aniz by klesala hladina diichodova
a neni tedy povazovana za hospodaisky nebezpecnou. To, ze deflace se vyskytuje pfi krizich
arecesich, neznamena, Ze je vyvolava. Deflace podle Kentona (2018) je zplisobena pievazné
dvéma faktory: poklesem agregatni poptavky (posun kiivky AD doleva) a zvySenim
produktivity (ptikladem muze byt cena 1 GB dat, kterd v roce 1980 byla 437 tisic USD v roce
2010 pouze 3 centy). Pokles AD typicky kon¢i poklesem cen. Miize to byt zplisobeno
niz§imi vladnimi vydaji, selhanim burz, vys§im sklonem k tispordm a restriktivni monetarni
politice, pafiklad zvySenim urokovych sazeb. Monetarni deflaci se rozumi delface,
zpiisobend pouze restriktivni monetarni politikou, kterd tedy pfiskrti mnozstvi penéz
v ekonomice, napiiklad vySe zminéné zvySeni urokovych sazeb, ¢imz se efektivné snizi
penézni zasoba v obéhu. V USA ovlivitiuje mnozstvi penéz v ekonomice FED. Z historie je
vidét, Ze deflace se objevovala nejéastéji po dlouhych obdobich, kdy byla ekonomika umele
nafukovana monetarni expanzi, kde ndhle pak doslo ke krachu. Napiiklad toto se stalo ve

30. letech 20. stoleti po krachu burzy v roce 1929.

Jurecka dodava (2017, s. 151), ze ,,cenovy pokles zpiisobeny presahem AS nad AD
zvySuje opatrnost vyrobcii, nebot se obavaji, zZe klesajici cena jejich produkce neuhradi jeji
vyrobni naklady. Ocekavani nizké rentability a ztratovosti vede k oslabeni vyrobni a také

obchodni c¢innosti. Tento proces je urychlovan v situaci, kdy jsou firmy i pri poklesu trznich
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cen jejich produkce nuceny vyplacet mzdy, nebot’ jsou nepruzné smerem dolii, leikoz byvaji
fixovany smlouvami, at'jiz kolektivnimi, nebo individualnimi. Stane-li se produkce ztratovou
a v ocekavanich vyrobcii previada skepse, dochazi k jejimu omezovani a ukoncovani. Coz
miize vést k insolvenci firem a krize ze sfery firemni se miize preveést do bankovniho sektoru.
Dusledkem je i propousténi zaméstnancii a tim snizeni soukromé spotieby. Klesa zajem po
vyrobnich vstupech a co je zvlast diilezité — klesa zdjem o investovani. Investori se obavaji,

Ze investice budou pri poklesu cenové hladiny ztratove.*

3.2.5 Model AS-AD ve vztahu k inflaci a Phillipsové krivce a jeji platnost v USA

V ekonomii je mnoho modelll vyjadiujicich ekonomické pochody v danych
ekonomikéch v zavislosti na urcitych determinantech. Vhodnym modelem pro modelovani
dopadu inflace, a hlavné zjisStovani determinantti, které inflaci vyvoléavaji je model AS-AD
(agregatni nabidky — agregétni poptavky). Bréak a kol. (2014) uvadéji, ze model AS-AD je
vhodny pro urceni cenové Urovné a rovnovazného produktu, jelikoZz v tomto modelu neni
fixni cenova hladina, 1ze tedy urCovat a popisovat faktory, které¢ maji dopad na zménu
agregatniho cenového indexu. Jurecka (2017) se také priklani k modelu AS-AD, ktery je
podle n¢j blizky realité, jelikoz nemé fixni cenovou hladinu ani Groven readlného HDP a
ukazuje ndm agregované trhy v dané ekonomice v jednom ptehledném uskupeni, sloucenim
vSech cen jednotlivych vyrobkt a sluzeb do agregatni cenové hladiny a celkové mnozstvi
téchto vyrobkil a sluzeb bude tvofit readlny produkt dané ekonomiky. V ramci tohoto modelu
je mnoho faktorti, které mohou vychylit equlibrium mezi cenovou hladinou a redlnym
produktem. Faktory ovliviiujici kiivku agregétni poptavky AS jsou podle (Macroenonomic
Analysis, 2017):

e rast nomindlnich mezd posune kiivku AS doleva, protoze se zvysi vyrobni
naklady;

e rist cen na vstupech do vyroby i v rdmci fixnich néklada;

e pouziti novych technologii, které zvysSuji produktivitu a zefektiviiuji vstupy do
vyroby posunou kiivku AS doprava, protoze firmy vyrobi vice pii stejnych
vstupech.

Faktory, které ovlivni kiivku AD jsou podle McTaggarta(2012):

e pfi ristu sménného kurzu dané mény, Cisté exporty klesnou a agregatni utrata

také klesne, coz vyusti posuny kiivky AD doleva;
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e rust pfijmu obcanll je podpofi k vétsim vydajim vedoucim k posunu kiivky
AD doprava;

e zahrani¢ni piijmy také maji vliv na kiivku AD. KdyZ se zvysi, pak se zvysi i
posun kiivky doprava.

Model AD-AS rozdé€luje ekonomiku na 2 ¢asti, Cast poptavky a cast nabidky a zkouma
jejich interakce pozorovanim bodu equilibria. Strana agregatni poptavky typicky zkouma
faktory souvisejici s poptavkou po zbozich a sluzbach. Nabidkova ¢ast ukazuje faktory
souvisejici s vykonem ekonomiky a rozhodnutim o cenach vyrobcet (Conspecte.com, 2017).

Obecny model AD-AS s praktickou vsuvkou posunu equlibria agregovaného trhu dané
ekonomiky doprava v rdmci rastu penézni hladiny zpiisobenou poptavkovou inflaci, ktera
podle Br¢aka a kol. (2014) maze byt zplisobena piiliSnou expanzivni monetarni 1 fiskalni
politikou. Rejnus (2014) dodava, Ze tento stav dokdze drzet ekonomiku docasné nad
potencialnim produktem i nezaméstnanost pod jeji pfirozenou mirou. Samoziejmée tento jev
muze byt také zpisoben nadmérnou emitaci penéz, pro kryti vladnich vydaja ¢i kryti
moznych nezodpovédnych vladnich politik. Na obrazku je i zobrazen rozdil mezi AS
v dlouhém obdobi (AS LR) a AS v kratkém obdobi (AS SR), kde AS LR udava asymptotu
potencialniho produktu, ov§em v kratkém obdobi AS SR ukazuje, Ze na rust ekonomiky
v kratkém obdobi je se zvySujicim se rHDP zapotiebi zvySovani cenové hladiny pro

financovani dalsi takovéto aktivity.

3.2.5.1 Inflace vlivem zmén agregatni poptavky

Brcéak a kol. (2014) uvadi, ze kiivka AD ptedstavuje takové kombinace Girovné cenové
hladiny a rovnovazné produkce, kde je v rovnovaze trh statkii a sluzeb a soucasné trh penéz
a ostatnich finan¢nich aktiv. Jurecka (2017) piSe, ze AD ukazuje riizna mnozstvi redlného
produktu, kterd chtéji domaci spotiebitelé, firmy, vlada a zahrani¢ni subjekty koupit pii
riznych cenovych hladinadch. Revenda (2012) shodné s Mcaggartem (2012) dopliuje tento
vyklad o poznatky, Ze agregatni poptavka je funkci redlného produktu, readlné tirokové miry,
realného kursu, ocekavané cenové hladiny, o¢ekavaného realného dichodu a salda statniho
rozpoCtu. Agregatni nabidka po finalnim produktu (tj. redlném HDP) je funkce klesajici
s rastem domaci cenové hladiny, protoze pfi ristu cenové hladiny klesé realny diichod, a

tedy 1 schopnost poptavky nakupovat. Podle Revendy (2011) a Macroeconomic Analysis
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(2017) je velky rozdil mezi monetaristy a keynesidnci ve vnimani faktort, které kiivku AD
ovlivityji. Keynesianci vliv monetarnich politik na AD, ale pfipisuji velky vliv na AD ve
fiskalnich politikach. Monetarist¢ na druhou stranu tvrdi, ze fiskalni politiky maji
zanedbatelny vliv bez zmény v nabidce penéz. Funkce AD je odvozena z modelu IS-LM za
urcitych predpokladi:
e zasobu penéz kontroluje centralni banka;
e predpoklada se uzaviena ekonomika;
e ckonomika je v rovnovaze.
Jurecka (2017) piidava zajimavy fakt o podobnosti kiivky AD s kiivkou poptavky po
ur¢itém statku v mikroekonomii, vysvétleni je vSak odlisné, nebot’ v mikroekonomii je
klesajici efekt vysvétlen substituénim i dichodovym efektem, toto na makroekonomické
urovni neplati. Jelikoz v ramci makroekonomie se zveda cenova hladina jako celek, nikoliv
jen urcitych vyrobkl. Faktory, jez ovliviiuji kiivku AD jsou podle Revendy (2012)
nasledujici:
e pokles domaci urokové miry — ptedstavuje zlevnéni investicnich i spotfebnich aveéri
a omezi zajem o ukladani penéz v bankach;
e realnd depreciace domaci mény — zdrazi import ze zahrani¢i a podpoii nakup
domacich statki;
e ocekdvany rast domaci cenové hladiny — raciondlné¢ vede subjekty k spotiebé
soucasné, aby predesly vyssim cendm v budoucnu;
e ocekavany rast realného diichodu — vyvola spottebni optimismus;
e zvySeni vydaju statniho rozpoctu a snizeni autonomnich dani.
doprava, a tedy zvySeni AD).
Revenda (2012) dale uvadi i faktory, které jsou projevem monetarni a fiskalni restrikce, které
snizi AD (zapfiCini graficky posun doleva):
e rlst domdci realné urokové miry — predstavuje zdraZeni investi¢nich a spotiebnich
uvéri a bude podporovat zajem penize spofit v bankéch;
e realna apreciace domaci mény — zlevni import zboZzi ze zahranici oproti domacim
statktim;
e ocekavany pokles domaci cenové hladiny — vede spotiebitele k spotfebé budouci

pted soucasnou;
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e ocekavany pokles redlného diichodu — vyvolavajici spotiebni pesimismus;

e sniZeni statnich vydajl a zvySeni autonomnich dani.

Na téchto faktorech je vidét, jak je ekonomie i inflace na téchto faktore velmi socidlnim

jevem. Oc¢ekavani lidi, jejich strach a rozhodovani ptimo ovliviiuje ekonomiku (Hall, 2009).

3.2.5.2 Inflace vlivem zmén agregatni nabidky

Jak jiz bylo zminéno vySe agregatni nabidka (AS) vyjadfuje v dané ekonomice
celkové mnozstvi produkce, které subjekty pti dané cenové hladin€ nabize;ji.
(Brcak a kol., 2014) ,,Firmy se rozhoduji tom, jaké mnozstvi budou produkovat a na trhu
nabizet v souvislosti s cilem maximalizovat sviij zisk. Firmy se rozhoduji o vyrabéném a
nabizeném mnozstvi tak, aby maximalizovaly svuj zisk, a pri tomto rozhodovani uvazuji ceny,
za nez bude vyrobena produkce realizovana, ndklady na sluzby vyrobnich faktori, zasobu
kapitalu a dostupné technologie. Domacnosti rozhoduji o tom, jaké mnozZstvi prace budou
nabizet zavisle na urovni realnych mezd, které se odvijeji od urovné cen a mezd (soucasnych
i ocekavanych).” Revenda (2012) dodéava, jesté pohled na AS jako na agregované mnozstvi
nabizenych sluzeb a rozviji, Zze pro spravné urCeni a analyzu AS je nutné rozlisit AS
v dlouhém (LAS) a AS v kratkém (SAS) obdobi, jak jsou znazornény na obrazku ¢islo 2.
Jurecka (2017) a Rejnus (2014) dodavaji o SAS toto: Rostou-li pouze ceny findlnich
produktl, aniz by soucasné rostly ceny vstupti, bude se kazdé firma snazit vyrobit a prodat
co nejvice, aby tak maximalizovala zisk. To je také diivodem toho, pro¢ kiivka SAS je
rostouci funkci domaci cenové hladiny. Zaroven lze ptredpokladat podle Revendy (2012), ze
ani vyrobni kapacity a volné pracovni sily nejsou v ekonomice neomezené a ze i pii velmi
vyrazném ristu cenové hladiny nebude moci ekonomika vyprodukovat stale vétsi a vétsi
fyzicky objem statki a sluzeb, nez ¢ini potencialni HDP vystupu ekonomiky. Diky tomuto
davodu je pak také kiivka SAS od urcité¢ arovné¢ HDP témét rovnobézna s kiivkou LAS.
Autofi Revenda (2012), Br¢ak a kol. (2014) a Jurecka (2017) se 1 shoduji na popisu LAS,
podle jejich vykladu v ekonomice plati, ze kazdy vystup je soucasné vstupem, a proto
nemtize dlouhodobéji dochazet k ristu cen vystuptl, aniz by souc¢asné nerostly i ceny vstupd.
V dlouhém obdobi tedy zvySovani cen vystupu miize zplsobit jen riist cenové hladiny
v ekonomice, ovSem z realného hlediska nemuize vystup ekonomiky podstatnéji ovlivnit.

Takovéto pojeti LAS vede k zavéru, Ze cenova hladina nemtize mit na SAS vliv, proto je
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LAS vertikéalni a kolmé na osu redlného HDP. Ktivka pak podle Spévacka (2012) LAS tedy
odpovida potencidlnimu produktu dané ekonomiky.

Revenda (2012) dopliiuje dané téma faktory, které zvySuji SAS a LAS; zvySenim AS se
rozumi situace, kdy doslo pti dané cenové hladiné k rstu vykonnosti ekonomiky. Specificky
je ptiklad v kratkém obdobi rist ¢i pokles kiivky SAS vyjadiuje pouze zvySeni €i snizeni
cenové hladiny bez zmény redlného produktu, na ptiklad pti denominaci mén u inflac¢nich
ekonomik:

e zmeény ve vybaveni vyrobnimi faktory — zvySeni objemu prace pudy a kapitalu,

e faktory souvisejici s intenzitou a produktivitou prace — ze stejnych vstupl se

dosahuje vyssich vystupt;

e zavadéni novych technologii;

e stimuly a podnéty — snizeni dani,

e zvySovani kvalifikace.

K poklesu AS dochdzi pii téchto faktorech, které nejsou pfili§ Casté:

e pfirodni katastrofy;

e zmény podnebného pasma;

¢ kontaminace pudy;

e mzdova nakladova inflace;

e monopoln¢ — ziskova inflace.

Jednim z pojeti SAS v extrémnim ptipad¢ je nabidka keynesianska, nebot’ podle Bréaka a
kol. (2014) uvadéji, ze kiivka je horizontalni, kde pifi konstantni cené¢ mize byt dosazeno
jakékoli produkce, pokud bude v kratkém obdobi ekonomika pod potencidlnim produktem,
nomindlni mzdy a ceny budou fixni a existuje dobrovolnd nezaméstnanost. Dale je
dostate¢na zasoba kapitalu a prace pro uspokojeni poptavky a existuje prevaha nabidky prace

nad jeji poptavkou.

3.2.5.3 Phillipsova krivka

Podle Jurecky (2017, s. 237) ,, Po druhé svétové valce se realizoval ekonomicky vyvoj ve
vetsine vyspélejsich zemi pod taktovkou keynesovskych makroekonomii. Povdlecna
dynamika ekonomického ristu vtéchto zemich souvisela do znacné miry s obnovou
narodniho hospodarstvi a byla provizena relativné vysokou zaméstnanosti. Avsak co
znepokojovalo tvirce hospodarske politiky, byl rust cenové hladiny, ktery vysoky stav

zameéstnanosti doprovazel. Neprekvapi, proto ohlas, s jakym se setkala stat’ A. W. Phillipse
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(Novozélandsky ekonom 1914-1975), ktera byla uverejnéna v roce 1958.Ve svem clanku
Phillips prokdzal, Zze mezi mirou nezameéstnanosti a mirou nominalnich mez existuje inverzni

‘

vztah, ktery Ize zobrazit klesajici Phillipsovou krivkou.

Obrazek 1 Pavodni Phillipsova kiivka

w %

PC

0 \ u%

Zdroj: vlastni zpracovani, Jurecka (2017)

Na obrazku 1 je podle Jurecky (2017) znézornén klesajici tvar nepiimo tmérného
vztahu mezi mirou nezaméstnanosti a riistem nominalnich mezd v procentech. Vyjadiuje
tedy, Ze pfi ristu nominalnich mezd, kterd i nepfimo signalizuje rst cenové hladiny, klesa
mira nezaméstnanosti. Nebot’ vysoka zaméstnanost vyvoléd poptavkové tlaky v ekonomice,
protoze lidé maji vice pfijma a snahu uspokojit své potieby. Bod kde se protina kiivka
vodorovnou osu je bod, ktery ukazuje dobrovolnou nezaméstnanost.

Samuelsonem a Solowem, ktefi pozménili tvar PC a misto zkouméni vztahu mezi ristem
nomindlnich mezd a mirou nezamé&stnanosti zavedli vztah mezi mirou cenové inflace a
nezameéstnanosti viz obrazek ¢islo 2. Je zobrazen pokles miry nezaméstnanosti z ul nau2 a

tomu odpovidajici rtst inflace w1 na n2.
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Obrazek 2 Modifikovana Phillipsova kiivka Samuelsonem a Solowem

n%

n2

ni PC

u? ul

Zdroj: vlastni zpracovani, Jurecka (2017)

Podle Br¢éka a kol. (2014) nebyl vyvoj miry inflace a nezaméstnanosti v souladu se
zavery puvodni PC. Nebyly zaznamendny dostatecné projevy dosavadniho pravidelného
intervalu inverzniho vztahu mezi mirou ristu nomindlnich mezd a mirou nezaméstnanosti.
Ekonomika vykazovala vysokou miru inflace a zaroveil nezaméstnanost. Také rostla inflace
pfi stagnaci (poklesu produktu), coz bylo v rozporu s ptivodni PC.

Z Phillipsovych kiivek, at’ uz zakladni ¢i modifikovanych je zfetelné vidét, ze mira
inflace ma piimy dopad na domacnosti, jelikoz inflace ovliviiuje mnozstvi zaméstnanych
obyvatel.

Ball a Mazumdar (2011) si povsimli, ze béhem velké recese v roce 2008 inverzni
vztah mezi mirou nezaméstnanosti a mirou inflace se liSila od teorie PC. VétSina Clenil
OECD (organizace pro hospodaiskou spolupraci a rozvoj) byla postizena stagflaci

doprovazenou vysokou mirou inflace i nezaméstnanosti. PC selhala ve vysvétleni stagflace,
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a tak vedla k novému vztahu mezi inflaci a nezaméstnanosti ve vysokych ¢islech. TO vedle
k modifikované PC, ktera je interpretovana pro potieby USA i ostatnich vyspélych zemi a
sice tak, ze se uz nebere za fakt, ze vysoka nezaméstnanost, zptisobuje nizkou inflaci, ale

zpusobuju nizsi nartist inflace.

3.2.6 Meéreni inflace a cenové indexy se specifikem FED

Meéfeni inflace je obor, ktery je nutny ke zkoumani efektti hospodatskych politik na
inflaci. Revenda (2011) uvadi, ze politika zaméfena na cenovou stabilitu bez schopnosti
realné méfit miru inflace. Jelikoz inflace (Bréék a kol., 2014) vyjadtuje rust spotiebitelskych
cen, mira inflace tedy vyjadiuje zménu cenového indexu v procentech oproti piedchozimu
obdobi. V praxi je pak mira inflace nej¢astéji méfena pomoci:

¢ indexu spotiebitelskych cen (CPI — consumer price index);
e indexu cen vyrobcu (PPI — producer price index);
e cenovym deflatorem HDP;

e PCE — Personal consumption expenditures — index pouzivany FED.

Jure¢ka (2017) dodava v souladu s CSU (2019), Ze neni problémem sledovat vyvoj
ceny jednoho produkty ¢i sluzby, ale je problémem sledovat celkovy vyvoj cenové hladiny.
Sledovanim a méfenim jsou povetovany statistické urady jednotlivych statd, jelikoz je to
ukol te€zky, protoze je to nejsledovanéjsi makroekonomicka statistika statu a také fakt, ze
cena jednoho statku miize rast, zatimco druhého klesat.

Mira inflace v USA, i vSude jinde na svéte, podle Amadeo (2018), je také odvisla od
ekonomického cyklu. Prvni fazi cyklu je expanze ta nastava, kdyz ekonomika roste se
zdravou mirou inflace okolo 2 %. Jakmile ekonomika roste o vice jak 3 % zacné tvofit
bubliny aktiv. Pfejde do druhé faze vrcholu, kde expanze konci a za¢iné faze utlumu. Inflace
se zvysi na neyjméné 3 %. Tteti fazi tedy je recese, kdy ekonomika klesa. Inflace spadne pod
2 % a obvykle klesa i pod nulu a dochézi k deflaci (FED, 2017). Az ekonomika narazi na

dno odrazi se piejde znovu do expanze a inflace opét bude v kladnych ¢islech do 2 %.
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3.2.6.1 CPI - Index spotiebitelskych cen

Indexem spotiebitelskych cen se rozumi index zmény cen vyrobkl a sluzeb, které
nakupuji domécnosti. Métfeni vyvoje cenové hladiny pomoci tohoto indexu je zalozeno na
srovnani nadklada na ndkup typického spotiebniho kose vyrobkt a sluzeb ve dvou obdobich.
Jurecka (2017) dodava, Ze se jednd o soubor vyrobki a sluzeb spotiebovanych typickou
domécnosti. Naklady na ndkup zvolené¢ho spotiebniho kose v daném roce jsou srovnany
s naklady na nakup téhoz koSe v roce vychozim. Revenda (2012) ptichazi se zajimavym
ukazem s tzv.: pocitovou inflaci, kdy nékteré socidlni vrstvy naptiklad studenti ¢i dichodci
vnimaji inflaci jinak, nez agregovany CPIL. Tento rozdil ve vnimani pak vysvétluje jako
rozdil v individudlnim spotiebnim koSi a rozdilem vah jednotlivych polozek oproti
agregovanému kosi. Toto dale dokazuje, ze inflace je ekonomickym jevem, ale s velkym
socialnim aspektem. Br¢ak a kol. (2014) uvadi, Ze do spotfebniho kose patii hlavni vydajové
polozky obyvatelstva jako:

e potravinaiské zboZzi — potraviny, napoje, tabak;

e nepotravinafské zbozi — odévy, nabytek, potfeby pro domdacnost, volny cas,
osobni veéci;

e sluzby — opravarenské vydaje, bydleni, energie, paliva, finan¢ni sluzby, osobni
péce, vzdélavani, stravovani, ubytovani...

Dulezité je pochopit, ze spotiebni kos se aktualizuje. At uz z diivodu statistickych, aby
1épe odrazel soucasnou agregatni poptavku anebo, aby zdkonodarci vypadali 1épe, Ze jejich
metody funguji a skryva se takto skutecna inflace. Toto se déje v USA podle Maloneyho
(2010) bézné, aby se skrylo, jak FED tiskne nové a nové penize. Revenda (2011) uvadi, ze
méteni podle CPI neni komplexni, nebot’ zahrnuje jen ¢ast z celkového trhu statki a sluzeb,
a tudiz jde proti definici inflace, kdyz nepopisuje cenovou hladinu jako celek. Proto se
piiklani k deflaitoru HDP. Ko§ je sestavovan tak, ze odpovida zvyklostem dané zemé,
piikladng v USA bude na palivu mnohem vétsi vaha nez v Ceské republice. Vahy se uréuji
podle zatéZe rozpoctu domdcnosti v zavislosti na velikosti spotfeby dané polozky.
Z poznatki Bré¢dka a kol. (2014) a Jurecky (2017) uvadi vzorec vypoctu miry inflace
pomoci:

nCPl, = EEE== 50100 (4)

[g—1
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Vzorec tedy uddvad miru inflace v procentech. Kde v Citateli je rozdil mezi CPI
v daném obdobi minus CPI v obdobi zékladnim (pfedchéazejicim) a finaln€ ve jmenovateli
je CPL.

Pokud nésleduji dvé kladné hodnoty pak mizeme mluvit o inflaci. Bré¢ak a kol. (2014)
popisuji nevyhodu CPI v neschopnosti postihnout zvySeni ceny polozky ve spotfebnim kosi
zvySenim kvality nikoliv ristem cenové hladiny.

Indexem spotiebitelskych cen v USA se podle (CPI-U, 2019) pouziva statisticka
metoda ufadem pro pracovni statistiku (Burea of labour statistics — obdoba naseho CSU),
kterou je monitorovana zména v cenach produkti ve spotiebnim kosi. Myslenka je, ze
monitorovanim fluktuaci v cené, ktera je zapotiebi k zakoupeni takového kosSe, mize vlada
sledovat naklady na Zivot vétSiny obyvatel. V USA kvili velikosti a velké polarité¢ mést a
venkovi zavedli CPI-U (CPI— Urban areas) coz je v podstaté index spotiebitelskych cen pro
méstské oblasti, které jsou domovem pro vice nez 93 % obyvatelstva. K méfeni je
dotazovano 14 500 domacnosti a ufad obvolava tisice podniki, doktorti, obchodli napftic
USA. Je zajimavé, ze USA nemé&ii zadny CPI-R pro rurdlni oblasti, avSak méii tzv. CPI-W
(Wage earners and clerical workers — volné€ ptelozeno jako: zivitelé rodin a administrativni
pracovnici) je to index, ktery zohledniuje spotiebni ko pro nizsi vrstvu (29 % obyvatel, ktefi
pracuji a zaroven pobiraji davky, ptipadné€ jsou zaméstnani jako administrativni pracovnici),
zatimco CPI-U pfidava k témto pracovnikiim i manazerské pozice a obecné stiedi a vySsi
t¥idy. Predstavit se to v Ceské republice da na rozdilu mezi Prahou a rurdlnim prostiedim.
Proto data v praktické Casti této prace bude bran v potaz CPI-U. Bohuzel statisticky uiad
Spojenych statl, neposkytuje agregatni data za mestské i venkovni oblasti, s tim vSak kolik
obyvatel zije ve méstech (93 %), je dostacuji brat data pouze za méstské oblasti. Alespoi
BLS poskytuje CPI-U data za 4 hlavni regiony USA a sice Northeast (Severovychod, mésta
jako New York), Midwest (Stiedozapad, mésta jako Chicago), West (Zapad, mésta jako Los
Angeles) a South (Jih, mésta jako Miami). Tyto oblasti 1épe postihuji ekonomiku region
USA. Stejny zdroj uvadi i detailni rozdéleni spotfebniho kose, ktery mé 8 hlavnich skupin a
téméi 200 podkategorii. Budou uvedeny ty nejdalezitejsi.

Osm hlavnich skupin spotifebniho kose:
e potraviny a napoje;
e bydleni;
e odévy a doplnky;

e doprava;
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e zdravotni péce;
e volny Cas;
e vzdélani a komunikacni technologie;

e dalsi zbozi a sluzby (tabék, holi¢stvi, osobni finan¢ni sluzby, pohiebni sluzby apod.).

Tabulka 1 Hlavni kategorie spotfebniho kose CPI-U s relativnimi vahami v roce 2018 (v %)

Potraviny a népoje 14,226
Bydleni 41,925
Odévy a doplinky 3,057
Doprava 16,725
Zdravotni péce 8,645
Volny Cas 5,649
Vzdélani a komunikacni technologie 6,576
Dalsi zbozi a sluzby 3,197
CELKOVE 100

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)
Dulezitou podkategorii jsou energie, které castecné spadaji pod bydleni a dopravu. Polozky

v téchto kategoriich se méni pouze jednou za 2 roky (Bureau of Labour Statistics, 2019).

Tabulka 2 Detail subkategorie energie v CPI spotfebnim kosi v roce 2018 (v %)

Energie 7,679
Energetické komodity 4,351
Topné oleje a dalsi paliva 0,196
Topny olej 0,121
Propan, petrolej, palivové dievo 0,075
Motorova paliva 4,155
Benzin (vSechny druhy) 4,060

Benzin, standardni bezolovnaty -

Benzin, bezolovnatny stiedni kvality -

Benzin, bezolovnaty prémiové kvality -

Dalsi motorova paliva 0,095

Energetické sluzby 3,329
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Elektfina 2,582

Plyn 0,747

Zdroj: vlastni zpracovani, (Bureau of Labour Statistics, 2019)

V USA dle Sho (2017) maji zavedeny program COLA (cost of living adjustment) —
je to cast socialniho pojisténi, kterd ma pomoci seniorim se vyrovnat s u¢inky inflace na
jejich penze. Vztaznym rokem téchto indext je rok 1984. Podle SSA (2018) je mésicni
maximalni bonus pro ¢lovéka, ktery odesel do dichodu v 65 letech 1 391 USD.

Podle (Social Security Administration, 2019) COLA zahrnuje podporu 62 milionim
obCant USA. Primémym dichodem v USA je castka 22 436 USD ro¢né. Divodem pro
vznik programu COLA je zmirnéni dopadl inflace na socidlné slabsi a lidi, ktefi pobiraji
socialni davky. Na rozdil od pfedchoziho zdroje, COLA vychézi z CPI-W. Dulezitym faktem
je, ze pii stagnaci indexu CPI-W se zadné prosttedy z programu COLA vyplacet nebudou.
Bonus v programu COLA, je urcen jako procentni narist mezi praimeérem Q3 za dany rok a

pramérem inflace danou CPI-W v Q3 predchoziho roku.

3.2.6.2 PCE - Index osobnich spoti‘ebnich vydaji

PCE by se dalo pfelozit jako Osobni spotiebni vydaje (personal consumption
expenditures). Tento index podle dat z Investopedie (2018) méii zménu cen ve spotiebnim
zbozi a sluzbach. Vydaje zahrnuty v indexu jsou skute¢né vydaje primeérné domécnosti
v USA. Data, kterd odpovidaji sluzbam, zbozi, které¢ vydrzi domécnosti déle jak 3 roky a
zbozi (auto, televize apod.), které¢ vydrzi maximaln¢ jeden rok (galon benzinu, jidlo apod.)
jsou timto indexem méieny. PCE je soucasti mési¢niho véstniku ufadu ekonomické analyzy
ministerstva obchodu. Index PCE je schopen odhalit spotfebni navyky domacnosti. Na
ptiklad, ostry nartst ceny zapfi€ini, Ze spotiebitelé¢ budou kupovat mén¢, coz se projevi ve
zméné indexu. PCE odhali elasticitu poptavky, kdyz je poptavka elasticka lidé pfestanou
spotfebovavat dany statek, 1 pfi malém zvySeni ceny a najdou si alternativu, a kdyz je
poptavka neelasticka pak jak tika teorie Brcak a kol. (2014) spotrebitelé budou nakupovat
dan¢ statky stdle navzdory rostouci cené. Kdyz se méfi inflace a celkova ekonomicka
stabilita USA, pak se centralni banka Spojenych statu (FED — federal reserve) ptiklani
k pouziti indexu PCE. CPI je vice ustaleny index, zndméjsi a pouzivangj$i, oproti
zapomenutému PCE indexu, avSak FED se knému pfiklani, kdyz d¢la své

makroekonomické zavéry a navrhuje své spravni kroky k ovlivnéni inflace, nezaméstnanosti
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a monetarni politiky. Divodem by mohly byt limitace CPI, které sice je jednodusi na méfent,
ale je uzavien do spotiebniho koSe, ktery nemusi byt vzdy aktudlni nebo nepocitd se
substitu¢nim efektem a PCE naopak zahrne vétsi spektrum vydajii az 70 % HDP USA (Burea
of Economic Analysis, 2018). Zatimco CPI dokaze rozsifrovat posuny ¢i zmény ve vydajich
spotiebiteld, odhali pouze zmény v téch vydajich, které jsou definovany v daném spotiebnim
kosi. PCE vsak zahrnuje celé spektrum vydaji domécnosti. Udajné podle Amadeo (2018)
PCE zahrnuje 1 stranky a data od vyrobcti, které castéji ukazuje spotiebu 1épe, nezli data od
spotiebiteltl pouzivanych indexem CPI. Podle BEA (2018) PCE index se sklada z 71 %
z indexu CPI, z 12 % z indexu PPI, z 13 % z jinych nakladovych indext a ze 4 %, které
nejsou popsany. Dilezité je, ze vahy kategorii, u indexu PCE jsou odvozeny z dotaznikii
firem nikoliv domécnosti jako u CPI a findln¢ slozeni kategorii PCE se méni kazdy mésic a
slozeni vydaji kvartalné. Principiélné se tak da fici, ze index PCE reflektuje cenu vydaja
domaécnosti, véetné vydaju, které byly za n¢€ pro n¢ u€inény, tieba platby za zdravotni vykony
apod.

Navic PCE podle BEA (2018) pouziva vzorec, ktery umoziuje zmény v preferencich
spottebitelt a zmény, které se objevuji pouze v kratkém obdobi, coz jsou bonusy oproti CPI.
které PCE odhaluje, protoze i minimalni inflace je povazovana jako indikéator rostouci a
zdravé ekonomiky. Stejny zdroj také uvadi, ze PCE je rozdé€leno do dvou kategorii zbozi a
sluzeb. Zbozi je vsak nasledné rozdéleno do dvou subkategorii na zbozi kratkodobé spotieby
a zbozi dlouhodobé¢ spotieby (non-durables a durables). Durables je tedy zbozi, které vydrzi
domaécnosti vice nez tfi roky a stoji obvykle vice pen¢z. Piikladem mohou byt auta, televize
¢i lednice apod. Non-durables je zbozi, které ma zivotnost krat$i nez tfi roky. Toto zbozi
obvykle stoji méné penéz a obsahuje produkty jako kosmetiku, benzin ¢i odévy apod.

Amadeo (2018) uvadi, ze podle tohoto indexu ceny vzrostly mezi listopadem 2017 a
listopadem 2018 o 1,9 % a dodava, ze FED povaZzuje ekonomiku za zdravou, kdyZ se dafi
drzet inflaci blizko k 2 %. PCE index také méti jadrovou inflaci, kterd nezahrnuje volatilni
komodity jako benzin a potraviny. Kdyz obchodnici o¢ekavaji zménu v nabidce ropy nebo
zménu v poptavcee, zacnou spekulovat s cenou ropy na burzach. Sila dolaru také ovliviiuje
cenu ropy. Jadrovy PCE index odstrafiuje volatilitu a dava presny obrazek o skute¢né inflaci
o¢isténou o spekulace. Utad pro ekonomickou analyzu (BEA) odhaduje PCE index kazdy
mésic. Pouziva u toho stejna data, které¢ se pouzivaji pro kvartalni report HDP. BEA

odhadne, jak moc je spotfebovavano podle urovné HDP od dodavatelti. To zahrnuje zasilky
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vyrobcl, piijmy ze sluzeb, Gctenky a komisni poplatky za burzovni zprosttedkovani. Dale
pfida import, poté odecte export a zmény v zasobach k urceni kolik mnozstvi zbyva pro
domaci spotiebu. BEA alokuje vysledek mezi domdci spotiebitele podle dat ze scitani
obyvatel a prizkumi pfijmt domacnosti. Finadlnim krokem urceni PCE indexu je ptepocteni
cen, které v této fazi jsou ceny na stran¢ producentd, na ceny, které finaln¢ plati spotiebitel.
BEA zaklada tyto ceny podle indexu CPI z ¢ehoz plyne, ze PCE index nemiiZe bez indexu
CPI existovat. Pfida pak naklady na ziskovou marzi, dan¢ a logistické naklady. To z indexu
PCE ud¢la index a pevnéjsSich zakladech, nez CPI. Jelikoz PCE index se urcuj¢ mési¢né a

HDP report kvartalné, pracuje BEA s urcitymi modely predikce HDP v danych mésicich.

Index PCE sbiré data i z jiného pohledu, nez CPI, ptikladn¢ PCE pocita se zdravotni
péci z pohledu zaméstnavatelem sponzorovaného zdravotniho pojisténi jako Medicare a
Medicaid. CPI pocitd se zdravotni péci, které plati ptimo spotiebitel. PCE index ma také
jadrovy PCE, obdobné jako jadrovy CPI index, ktery nebere v potaz volatilni polozky
nachylné ke spekulacim a sezonim trendiim jako energie a potraviny (Truman, 2003).

V roce 2000 podle Amadeo (2018) FED usnesl na své rad€ pro federalni otevieny trh,
ze zacne pouzivat PCE cenovy index jako svilij primdrni pfistup k méfeni inflace. Pokud je
jadrova inflace nad 2 %, na které FED cili 2 po sobé¢ jdouci kvartalni obdobi, tak FED pfijme
kroky k zastaveni inflace. M4 mnoho zptsobt, jak s inflaci bojovat, které¢ budou popsany
v nasledujicich kapitolach. FED bere v pouze jadrovou inflaci, protoZze ceny ropy, potravin
a pohonnych hmot kolisaji tak rychle, hlavné¢ na jafe a v 1ét¢é, Ze by jejich kroky, které
zaberou delsi dobu, nestihly pfinést efekt vcas a mySleny postup by byl neefektivni kvili

jiné cen¢ danych produkti.

Tabulka 3 Rozdily vah indexti CPI a PCE v hlavnich kategoriich v USA v roce 2015 (v %)

Vydajova kategorie | Vahy PCE Véhy CPI Rozdil vah
CPI

Vsechny polozky 100 100 -

Jidlo a napoje 12,9 15,0 2,1
Bydleni 23,6 42,2 -18,6
Odévy a dopliky 3.8 3,1 0,7
Doprava 10,4 15,3 -4.9
Zdravotni péce 22,0 8,4 13,6
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Volny cas 7,6 5,7 1,9
Vzdélani alo2 7,1 -0,9
komunikacéni

technologie

Dalsi zbozi a sluzby | 13,4 3,2 10,2

Zdroj: vlastni zpracovani, BEA (2016)

V tabulce ¢islo 3 je zobrazeno porovnani vah k roku 2015, coz je jediny material volné
poskytovany tfadem s vahami PCE.

V &ervenci 2009, Utad pro ekonomickou analyzu (BEA) redefinoval, co je zahrnuto v
PCE indexu. Nyni obsahuje 1 ceny jidel v restauracich a potraviny pro domaci mazlicky. I
piesto, ze toto jsou produkty, co spadaji do kategorie potravin, BEA piesunula stravovani
v restauracich do potravinovych sluzeb a potraviny pro domaci mazlicky do kategorie
domaécich mazli¢ka. Jelikoz se domnivaji, Ze tyto produkty a sluzby nejsou volatilni jako
potraviny ze supermarketti. Coz je obzvlasté pravda v ptipad¢ Cerstvé zeleniny a ovoce, které
se musi dovazet na obrovské vzdalenosti 1 na poméry USA a je tak cena velmi odvisla od
ceny ropy a pohonnych hmot. PCE vSak neni regionalné sledovan jako index CPI (Burea of

Economic Analysis, 2018)

3.2.6.3 PPI —Index cen vyrobci

Index cen vyrobct PPI je jinak nazyvan indexem velkoobchodnich cen, méfici ceny
surovin, polotovarti i hotovych vyrobkl v primyslu (Brcék a kol., 2014). PPI podle (Bureau
of Labour Statistics, 2019) méfi primérnou zménu za ¢as v prodejnich cenach, doméacich
producentt za jejich ekonomicky vykon. Ceny obsazeny v PPI jsou vzaty z prvni komer¢ni
transakce, obvykle od vyroby ke spotiebiteli. CPI se od PPI lisi ve tfech oblastech, a sice ve
slozeni setu zboZzi a sluzeb, dale v typu cen (neni vysvétleno jaké ceny autor mysli) za
zahrnuté zbozi a sluzby a findlné€ v zahrnuti sektoru sluzeb (Kenton, 2019) . Cileny set zbozi
a sluzeb v PPI zahrnuty v PPI je celkovy vystup trhu producentti v USA. To zahrnuje zbozi,
sluzby a stavebni produkty zakoupené dal$imi producenty jako vstup do jejich operaci, zbozi
a sluzby zakoupené spotiebitely, pfimo od poskytovatele sluzeb nebo nepiimo od prodejce
a produkty prodané jako export a vlad¢. PPI nezahrnuje import. PPI také zahrnuje ¢asti plateb

za sluzby, které neplati spotiebitel, jakoZto spolutidast ¢i davky. Castka, ktera je brana do
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vypoctu PPI je c¢éstka, ktera je Cistym piijmem vyrobce/poskytovatele po odectu dani
(Bureau of Labour Statistics, 2019).

3.2.6.4 Deflator HDP

Nejcastéji sledovand mira inflace vychazi z CPI, ovSem z diivodu komplexnosti a
piesnosti a hlavné tim, Ze ve vypoctu je zahrnuto HDP, coz je dulezitd vysvétlujici proménna
v modelech inflace — se pouziva deflator HDP (Revenda, 2012). Nevyhodou podle Jurecky
(2017) je kvartalni periodicita toho zpisobu méteni, protoze diky Paascheho indexu, ktery
pracuje s vahami bézné¢ho obdobi a zpiisobuje ¢asovou ndrocnost méteni. Revenda (2011)
udava, ze proto se hlavne pouziva CPI, jelikoz se méii a vystavuje do véstnikt statistickych
uiadii kazdy meésic. Deflator vSak v bere v potaz agregovanou cenovou hladinu, ne pouze u
vybranych statkii. Deflator HDP je urc¢en nasledujicim vzorcem:

nominalni HDP; &)
HDP;

HDPyefry =

realny

Z tohoto vztahu se pak spocitd mira inflace v procentickém vyjadieni nasledujicim

zpusobem:

HDPgery — HDPgefr—1 .

(6)
_ 100
Tdef HDPyorr.

Cili mira inflace poéitana metodicky pomoci deflatoru HDP se spoéitd jako pomér mezi
rozdilem deflatoru HDP v bézném obdobi t, deflatoru HDP v obdobi pfedchazejicim t-1 a
deflatorem HDP v ptfedchozim obdobi.

3.2.7 Vliv inflace na investice

Investovani podle Rejnuse (2014) je ukladani penéz do takovych aktiv, ktera sebou
nesou riziko ztraty hodnoty, vyménou za moznost vyssiho zisku. Dlivodem proc¢ investovat
je kromé snahy a touhy vyd¢lat a zaopatiit se na stafi, také ochranit nase jméni proti inflaci.
Diky inflaci si Ize za 100000 penéZnich jednotek koupit mnohem mén¢ nez za stejnou sumu

pted dvaceti, deseti i dokonce pied jednim rokem! Proto, by mél byt cilem kazdé investice
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asponi inflaci Celit. Proti vliviim inflace se tedy da nejucinnéji bojovat tim, Ze investujeme
dlouhodobé a naSe méni, prevedeme z mény do néjaké tfidy aktiv. A uméni investovani
pravé tkvi v tom, kdy a do ¢eho investovat. Investovat je mozné do mnoha tiid aktiv —
investovat se da témer do vSeho. NejlepSim piikladem by mohl byt ndkup do nemovitosti.
Nékupem nemovitosti se de facto prevadi kapitdl do trhu s nemovitostmi. MiiZeme
investovat do staroZzitnictvi, vina, whisky, drahych kovii, terminovaného vkladu v bance ¢i
kapitalového trhu.

Na kapitalovém trhu se podle Komise pro cenné papiry (2015) obchoduje s cennymi
papiry. Eminenti (vétSinou pravnické osoby, které cenny papir vydavaji) nabizi cenné
papiry, aby od investort ziskali penize pro svou dal$i podnikatelskou ¢innost. Tedy je tu na
dennim pofadku zaznamenavan ptresun bohatstvi od téch, co prosttedky maji k tém, co je
nemaji, ale potebuji k naplnéni svych stanovenych cili. Emitovat lze akcie, kde za uplatu
obdrzi investor akciovy podil (procentudlni ¢ast celé spolecnosti, od které si dany cenny
papir zakoupil) a stava se tedy spolumajitelem podniku. Poté ma pravo drzitel akcie prodat
¢i pobirat dividendu (podil na zisku dané obchodni spole¢nosti). Pokud by se emitent rozhodl
pro vydaj dluhopisti, pak se investor nestdva spolumajitelem, ale pouze mu je vydavatel
dluhopisu povinovan splatit ,,zainvestovanou* (ptujcenou) castku plus urok do data
splatnosti.

Dle Rejnuse (2014, s. 272-273) ,, Investice do fyzicky alokovanych drahych kovii jsou
specifické tim, Ze prestoze je lze povazovat za investice financni, jednd se vlastné o investice
do nékolika zvlastnich druhit komodit, konkrétne zlata, stribra, platiny a palladia. Drahé
kovy /precious metals/ jsou znacné specifickymi financnimi investicnimi instrumenty,
ponévadz maji hmotnou podstatu. Nicméné tim, Ze je u nich v malych objemech kovu
akumulovana znacna hodnota, a Ze je lze mnoZstevné i kvalitativné standardizovat a tim i
obchodovat a skladovat, tak se do jisté miry svymi viastnostmi priblizuji ,, papirovym*,
investicnim instrumentim. A v duisledku toho, Ze jde o vzacné, mnoZstevne omezené kovy, jez
., nelze natisknout ', vykazuji znacnou odolnost vici inflaci. Na druhé strané se vsak proti
klasickym financnim investicnim instrumentiim penézniho a kapitalového trhu vyznacuji tim,
Ze svym majiteltim neprinaseji bezny vynos. Za hlavni ditvod pro nakup a drzbu drahych
kovii (ve fyzické podobé) se tedy vseobecné povazuje jejich dlouhodobé rostouci cena
(uchovavajici realnou hodnotu). Vedle fyzicky alokovaného zlata, stribra, platiny a palladia
se v praxi rovnéz pouziva termin nealokované (resp. papirové) drahé kovy. Je to oznaceni

investic do drahych kovii, které vsak investor fyzicky neviastni (coz dnes, v dobé
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elektronizace vlastné znamend pouze jejich virtualni drzbu). Bud’ se jedna o majetek
v investicnich ¢i podilovych fondech, nebo o terminované derivatové instrumenty ci rizné
druhy strukturovanych produktu, u nichz jsou drahé kovy pouze podkladovymi aktivy “.

Inflace, podle PIMCO (Pacific Investment Management Company - 2016), ovliviiuje
vSechny aspekty ekonomiky od sklony ke spotiebé, investic podnikli, miru nezaméstnanosti
ptes vladni programy, dafiova opatfeni a irokové miry. Porozuméni inflaci je tedy krucidlni
ke spravnému investovani, protoze inflace miize snizit hodnotu investi¢nich vynosu. Jak
roste ekonomika, podniky i spotifebitelé utradceji vice penéz za zbozi a sluzby. Ve fazi
expanze ekonomického cyklu, poptavka typicky predezene nabidku zboZzi a producenti
zvednou ceny. Jako vysledek tohoto pocindni se zvedd cenova hladina — inflace. Pokud
ekonomicky rist se zrychluje velmi rychle a nekontrolovatelné, poptavka roste jesté rychleji
a producenti zvySuji ceny neustale. Tato spirdla mize vést az k hyperinflaci.

Ve Spojenych statech je syndrom inflace popisovan jako ,,pfiliS mnoho dolar
honicich se za pfili§ malo zbozim* jinak feCeno, jak utrdceni ptedbéhne produkci zbozi a
sluzeb, pak nabidka dolaru v ekonomice pfesdhne mnozstvi potfebné na finan¢ni transakce.
To pak v dasledku znamena, Ze sila dolaru klesa.

Obecné, kdyz se zpomaluje ekonomicky rust, poptdvka se uklidiiuje a nabidka je
relativni k poptavce. V tomto bod¢ obvykle inflace klesa. Tento jev se v literatute i podle
Revendy (2012) nazyva disinflace. Disinflace mlize i nastat ze spojené¢ho Usili vlady a
Cinitelt, ktetfi ovliviiuji inflaci, aby dostali inflaci pod kontrolu, jako ptiklad se da pouzit ¢ast
90. let v USA, kdy se 1 ptes silny ekonomicky riist byla pocitovana disinflace, aby se
ptedeslo vySe zminéné spirale.

Inflace ptedstavuje podle PIMCO (2016) skrytou hrozbu pro investora, protoze mu
ujida z jeho redlnych tspor a investi¢nich navratii. VétSina investort cili na zvySeni jejich
dlouhodobé¢ kupni sily. Inflace tento cil hati, protoze investice musi nejprve zvitézit nad
inflaci, aby se dostala do kladnych ¢isel navratnosti. Naptiklad, investice s 2 % névratnosti
v ekonomice s 3% mirou inflace bude nerentabilni, protoze bude ptfinaset -1 % v realnych
vykonech. Pokud investofi nechrani jejich portfolia, inflace mize byt velmi nezadouci pro
fixni pfijmy z investic. Mnoho investortt kupuje fixni cenné papiry, protoze chtéji staly
pasivni pfijem, se kterym mohou pocitat, nejcastéji ve formé trokt. AvSak kvuli trokové
mife, které na vétSin¢ takto fixnich cennych papirech, ziistdva stejnd az do svého vyprseni,
tak jejich rentabilita s rostouci inflaci klesd. Ve stejném duchu rostouci inflace rozryva

hodnotu cennych papirt. Predpokladem je, ze investor kupujici Slety statni dluhopis
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s hodnotou 100 dolarii v ekonomice s 3% mirou inflace; pak hodnota béhem 5 let klesne na
zhruba 83 dolard.

Kvuli dopadu inflace, podle PIMCO (2016) je urokovd mira na fixnim piijmu
z cenné¢ho papiru vyjadfitelna dvéma zplsoby, a sice nominalni trokova mira je mira na
cennén papiru bez Gpravy, kterd by brala v potaz inflaci. Nominalni trokova mira reflektuje
dva faktory; miru uroku, ktery by pfetrval, kdyby byla inflace nulova a o¢ekdvanou miru
inflace, ktera ukazuje, ze investoii pozaduji kompenzaci za ztratu navratnosti kvili inflaci.
Vétsina ekonomu veéri, ze nomindlni urokova mira reflektuje ocekéavani trhu ohledné inflace,
tedy rostouci trokova mira je indikatorem Ze inflace poroste, zatimco klesajici irokova mira
indikuje pravy opak. Druhym zpiisobem je skute¢na tirokova mira na aktivu je nominalni
urokova mira o€isténa o inflaci, jelikoz bere v potaz inflaci, skute¢na tirokova mira dava vice
najevo jak moc skutecn¢ bude investor pasivné piijimat z této investice. Pokud tedy je
nominalni urokova mira 5 % a inflace 2 % pak je redlné Grokova mira 3 %.

Na rozdil od statnich dluhopisii podle Rejnuse (2014), n¢jaka aktiva rostou na cené
spolecné s inflaci. Rlsty cen mohou nékdy znegovat dopad inflace. Akcie jsou ¢asto vhodné
jako investice, ktera roste s inflaci v dlouhém obdobi, protoze spolecnosti zvysuji ceny jejich
produktii, kdyz se jim zvysi naklady na vstupy do vyroby v prostiedi s inflaci. VEtsi ceny se
mohou projevit jako vyssi zisky. Avsak v kratkém obdobi, burzy ¢asto ukazaly negativni
korelaci s inflaci a mohou byt ¢asto postizeny neo¢ekavanymi inflacnimy Soky. Kdyz inflace
roste ndhle ¢i neocekavané, miize to zvysit nejistotu ohledné dané ekonomiky, coz mize vést
k niz§im ptfedpokladim vydélkt ¢i k poklesu cen akcii. Ceny komodit obecné rostou
s inflaci. Futures komodit, které¢ reflektuji ocekédvanou cenu v budoucnu, proto mohou
pozitivné reagovat zhodnocenim s ocekévanou inflaci. K boji s negativnim dopadem inflace,
navratnosti nékterych investic jsou propojeny se zménami inflace. S inflaci propojené
dluhopisy, které byly vydany mnoho vladami jsou explicitné spjaty se zménami inflace.
V roce 1980 bylo Spojené kralovstvi prvni vyvinutou zemi, které zavedla tyto dluhopisy na
trh. Spojené staty zavedly tyto dluhopisy poprvé az vroce 1997 znamé pod anglickou
zkratkou TIPS (treasury inflation-protected securities), nyni tvoii nejvetsi soucast globalniho
trhu s témito dluhopisy. Dluhopisy s proménlivym trocenim rostou a klesaji na hodnoté

s aktudlni situaci na trhu a z historického hlediska vzdy pozitivné korelovaly s inflaci.
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3.2.8 Historie inflace v USA

V roce 1960 konc¢i druhé volebni obdobi D. D. Eisenhowera. Tento republikansky
kandidat zanechal po sobé slabou ekonomiku. Jestli tento fakt nastal kviili republikanskym
ustanovenim ¢i prosté USA bylo v ekonomickém cyklu recese je k diskuzi, ale neni to
tématem této prace. Obecné vSak plati ve spolecnosti, Ze za Spatnou ekonomiku se obvifuje
vlada, ktera je u moci. Také to dalo podle Khanovy Skoly (2018) spole¢ensky prichod a
sympatie demokratickému kandidatu J. F. Kennedymu, ktery v roce 1960 volby vyhral a
nasledné v roce 1961 nastoupil do ufadu s jasnou vizi zlepsit ekonomiku a situaci v USA a
nastolit lepsi zivotni standard. Délal to za pomoci keynesidnskych zasad a metod, jejichz
hlavni pointou je, ze vlada by méla schopna byt bojovat s recesi, nastartovanim poptavky.
Toho se obecné dosahuje zvySenim vladnich vydaju a transferovych plateb do ekonomiky,
a hlavn¢ zavedenim ekonomického prostiedi, ve kterém se dostane vice penéz, piesnéji
feceno prostiedi, kde zlstane vice penéz z dichodu daiiovym poplatnikiim ¢ili sniZzenim dani
a zvySenim socialnich programu tak aby lidé méli vice na utraceni. Prezident Kennedy tyto
kroky implementoval a béhem jeho vlady se otocil trend GDP z klesajiciho na rostouci,
nezaméstnanost klesala a inflace ziistdvala nizko. Tyto ukazatele i v tom jejich vektoru jsou
pfesné takové jaké jsou nutné pro zdravou ekonomiky. Bohuzel prezident Kennedy byl
v roce 1963 zavrazdén a neni mozné tak vidét efekty jeho vlady za delsi Casovy tsek nez
necelé 2 roky, ale i za tyto dva roky se da fici, ze tyto kroky, které jeho kabinet
implementoval mély kyzeny efekt.

Kennedyho viceprezident, podle Unekise (2016), L. B. Johnson se stal prezidentem,
podle Gstavy v roce 1963 a ptevzal zdravou ekonomiku. Keynesidnské metody a zasady byly
dodrzeny v plném rozméru a uplatnény podle teorie. Jakmile by se zacala piehfivat a
dosahovat svého potencidlu jako v roce 1965 méla by vlada zacit omezovat své vydaje a
uvalit na ekonomiku vydajové restrikce, aby se nepfehtala. Kabinet prezidenta Johnsona to
vSak neucinil, nechal véci, jak jsou, a jest€ v kombinaci s obrovskymi vydaji na valku ve
Vietnamu 670 miliard USD (pfepocteno na hodnotu dolaru v roce 2008) (Vodicka, 2008).
A tak nalévala vice a vice oleje do pomyslného ohné. CoZ odpovidalo 10 % tehdejsiho HDP
(World Bank, 2018). K tomu navic pro udrzeni svych preferenci vyuzival prezident Johnson
obrovské mnozstvi socialnich programi, aby bojoval s nerovnostmi v USA, coz by se dalo

povazovat za nejvetsi socialni problém v USA dodnes (Unekis, 2016).
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Témito kroky se ekonomika USA dostala za svilij potencidl a doslo k piehfati a spirdle
inflace taZzené poptavkou, a tak v roce 1966 zacala inflace velmi rist z 1,1 % v roce 1961
pies 1,668 % v roce 1965 az do 5,85 % v roce 1970 (World Bank, 2018).

Agregatni nabidka v dlouhodobém obdobi je horizontalni, nebot tovarny vice
vyrabét prost¢ nemohou a nabidka v t¢ dobé nestacila poptavce. AvSak béhem valky, se
kterou tehdejsi ob¢ané USA nesouhlasili, si Johnson k udrZeni svych preferenci nemohl
dovolit ubrat na vladnich vydajich, které podporovaly valecné usili a na transferovych
platbach, které udrzovaly jeho socidlni programy v chodu. Tedy vlada utracela vice a vice
penéz a stimulovala i nadéle, neudrZzitelné ekonomiku. Z teorie vyplyva, Ze cenova hladina
za téchto podminek roste. Inflace za dob prezidenta Johnsona je piikladem, Ze i keynesianské
metody, které funguji, prestavaji fungovat v extrémech, a proto je nutné mit jasny piehled o
stavu dané ekonomiky a neustale sledovat jeji stav. Revenda (2012) popisuje 1 ropné Soky,
popisuji stav inflace tazené nabidkou. Byly celkem 3 vyznamné, které zasahly obyvatele
USA. Mezi fijnem 1972 a tnorem 1974 vzrostla cena barelu ropy ze 3 USD na 12 USD.
Toto je ptipad zminény vySe jako dasledek Jomkipurské valky. V prosinci 1979 vzrostla
z 13 USD na 35 USD. Souviselo to se stdvkami na iranskych ropnych polich v fijnu 1978,
ktera vyustila v nastoleni fundamentalismu a obrovskému nartistu ceny ropy, ktery trval po
dobu valky s Irdkem. V bieznu 2000 se ¢lenské staity OPEC dohodly na snizeni téZebnich
kvot ropy o pfiblizné 10 %, aby uméle zvysily cenu ropy. Protoze ani Rusku objem
exportované ropy nezvysilo, cena ropy postupné vyrostla mezi bfeznem a ¢ervnem z 15 USD
na 30 USD za barel. Timto byl 3 ropny Sok nastartovan, ktery mél sviij vrchol v roce 2008
kdy cena za barel dosahla 140 USD. Revenda (2012) dale uvadi, ze prvni dva ropné Soky,
byly spojeny s riistem inflace ve svété, zatimco tieti nikoliv, podle néj to je vysvétleno izkou
korelaci mezi cenou sménnych kurzem USD a cenou ropy a pii tfetim ropném Soku se
celosvétove oslaboval USD, aby se nartst ceny ropy kompenzoval. Penize.cz (2002) uvadi:
., Americky akciovy index Dow Jones otocil zacatkem roku 1973 smér a zahajil sviij dvoulety
propad. Problémy amerického hospodarstvi se vSak objevovaly jiz koncem Sedesatych let,
kdyz se americké zbozi na mezinarodnich trzich stretavalo s rostouci konkurenci Japonska,
zdpadniho Néemecka a dalsich priumyslovych zemi. Poklesl vyvoz amerického zbozZi a vzrostl
obchodni deficit. Silné rocniky dospivajici generace z doby "populacni exploze” zvysovaly
nezamestnanost. Zaroven se snizila produktivita prdace, coz pri rostouct spotiebe zvedlo ceny
a probudilo inflaci. Zemi dale zatezovaly vysoké vojenské vydaje a inflacni financovani valky

ve Vietnamu. Tato rostouci inflace a kaZdorocni deficit z vyvozu kapitalu posilal dolu
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americkou ménu. Prezident Richard M. Nixon se pokusil lecit stagflaci zvySenim dani a
sniZenim rozpoctu, coz vsak demokraticky Kongres odmitl. Nixon potom pozadal Federalni
rezervni urad (FED), aby zvysenim urokovych meér snizil zasoby penéz. To mélo za nasledek
propad burzy a posunulo americkou ekonomiku v roce 1970 do tzv. "Nixonovy recese". V
srpnu 1971 zmrazil prezident veskeré mzdy a ceny. Stagflace vsak stale nepolevovala. Kdyz
se potom v roce 1973 zhroutil mezindarodni ménovy systéem a do celé této "mizérie" prislo
jesté arabske ropné embargo, krize razné zaklepala na dvere.

V nasledujicich tabulkach 4-7 jsou uvedeny hodnoty inflace v USA béhem let 1929-
2018 hlavni udalosti, které mohly mit vliv na dany vyvoj. Lze na téchto datech vidét, Ze ve
velkych krizovych letech zde nastavala deflace. A ukazuje i pfesna data inflacnich Sok,

které byly v této kapitole popsany.
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Tabulka 4 Priimérna ro¢ni mira inflace, dikontni sazba, faze ekonomického cyklu, tempo

rustu HDP a moznych pficin v letech 1929-1954 v USA (v %)

Rok | Mira Diskontnd Faze Mozné piiiny inflace

inflace v | Sazba FEDu | ekonomického

% v % cvklu a zména

HDP
1929 | O - . Pad burzy
1930 | -2.3 = Kontrakce -8,5 Smoot-Hawley
1931 | -9 - EKontrakece -6, 4 Prachova misa
1932 | -99 - Kontrakee -12.9 Hooverovy dané
1933 | -5.1 Kontrakce -1,2 New Deal
1934 | 3.1 - Expanze 10,8 Riist dluhu USA
1935 | 2,2 - Expanze 8,9 Socidlni pojisténi
1936 | 1,5 - Expanze 12,9 FDR dané
1937 | 36 - Expanze 5,1 Pokradovani deprese
1938 | -2.1 - Kontrakece -3 .3 Konec deprese
1939 | -14 - Expanze 8 Konec prachové misy
1940 | 0.7 . Expanze 8,8 Vydaje na armadu
1941 | 5 - Expanze 17,7 Pearl Harbor
1942 | 109 - Expanze 18,9 Vidaje na armadu
1943 [ 6.1 - Expanze 17,0 Vydaje na armadu
1944 | 1.7 - Expanze § Bretton - Woods
1945123 - Vrcho, Dno -1 Konec valky
1946 | 83 - Expanze -11,6 Fiskalni a monetarni restrikce
1947 | 14,4 - Expanze -1,1 Marshalla plan, Studena valka
1948 | 8.1 = Vrchol 4,1 Trumanova doktrina
1949 [ -1.2 - Dno -0,6 Fair Deal, NATO
1950 | 1.3 - Expanze 8,7 Vilka v Koreji
1951 7.9 . Expanze 8 -
1952'1 1.9 - Expanze 4.1 -
1953 | 0.8 - Vrchol 4,7 Konec valky
1954 | 0.7 1,25 Kontrakce, Dno - | DOW index na vrcholu zroku
0.6 1929 pfed krachem

Zdroj: vlastni zpracovani, Amadeo (2018)
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Zde se da vSimnout v tabulce 4 na vykyvy béhem valecnych obdobi v letech 1939-45 a
v letech 1950-53.

Tabulka 5 Primérna rocni mira inflace, dikontni sazba, faze ekonomického cyklu, tempo

rustu HDP a moznych pficin v letech 1955-1974 v USA (v %)

1955 | -0.4 2.5 Expanze 7,1

1956 | 1.5 3 Expanze 2,1 -

1957 | 3.3 3 Vrchol 2.1 Recesze

1958 | 2.8 25 Dino -0.7 Konec recese

19591 0,7 4 Expanze 6,9 Zv{eni urokové miry FED
1960 | 1.7 2 Vichol 2.6 Recese

1961 | 1 2 Dno 2.6 JFK

1962 | 1 3 Expanze 6,1 JEK

1963 | L.3 3,38 Expanze 4,4 JFK

1964 1 1.3 3.75 Expanze 5.8 Medicare, Medicaid
1965 | 1.6 425 Expanze 6.5 Medicare, Medicaid
1966 | 2.9 5.5 Expanze 6.6 Vilka ve Vietnamu
1967 | 3.1 4,5 Expanze 2,7 -

1968 | 4.2 6 Expanze 4.9 Pristani na Mésici

1969 | 5.5 9 Vrchol 3.1 Nixon

1970 | 5.7 5 Dno 0,2 Recese

1971 | 4.4 5 Expanze 3,3 Kontrola mezd

1972 | 3.2 4.5 Expanze 3,3 Stagflace

1973 | 6.2 11 Vrchol 5.6 Konec zlatého standardu
1974 14 g Kontrakce -0,5 Watergate

Zdroj: vlastni zpracovani, Amadeo (2018)

Vilka ve Vietnamu a programy medicare a medicaid jsou uvedeny v tabulce 5.
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Tabulka 6 Priimérna ro¢ni mira inflace, dikontni sazba, faze ekonomického cyklu, tempo

rustu HDP a moznych pficin v letech 1975-1997 v USA (v %)

19751 9.1 6,5 Dno -0,2 FED zvedl urokovou miru proti
1976 | 5.8 4,75 Expanze 5 4 inflaci, pak bez ohlafeni smizil,
1977 | 6.5 6.5 Expanze 4.6 aby potla¢il recesy. Chaos,
1978 | 7.6 10 Expanze 5,5 zmatené podmky drzely ceny
1979 | 11,3 12 Expanze 3,2 vysoko

1980 | 135 18 Vrchol -0,3 Recese

1981 | 103 12 Dno 2,5 Reaganovo smiZovani dani

1982 | 6.2 g5 Expanze -1.8 Konec recese

1983 | 3.2 9,25 Expanze 4,6 Reagan zvviuje vwdaje na armadu
1984 | 4.3 925 Expanze 7.2

1985] 3.6 7.75 Expanze 42 =

1986 | 1,9 6 Expanze 3,5 SniZeni dani

1987 | 3.6 6,73 Expanze 3.3 Cerné pondéli

1988 | 4.1 9,75 Expanze 4,2 FED zvy#il urokovou miru

1989 | 4.8 B.25 Expanze 3,7 Bankovni krach

1990 | 54 7 Vrchol 1.9 Recese

1991 | 4.2 4 Dno -0,1 FED sni#il drokovou miru

1992 | 3 3 Expanze 3,5 Navrzena NAFTA

1993 | 35 3 Expanze 2 8 Zakon o vyrovnaném rozpoctu
1994 | 2.6 5.5 Expanze 4 -

1995 (2.8 5.5 Expanze 2.7 -

1996 | 3 525 Expanze 3 8 Reforma blahobytu

1997 | 2.3 5.5 Expanze 4,4 FED zvviil urokovou miru

Zdroj: vlastni zpracovani, Amadeo (2018)

Ropné Soky jsou znadzornény v tabulce 6 i1 s dalsimi prvky ovliviiujicimi inflaci.
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Tabulka 7 Primérna rocni mira inflace, dikontni sazba, faze ekonomického cyklu, tempo

rustu HDP a moznych pficin v letech 1998-2018 v USA (v %)

1998 | 1.6 4,75 Expanze 45 Long-Term Capital Management
Fond

1999 | 2.2 5.5 Expanze 4 8 Zrudeni Glass-Steagallova zakona
o bankovnictvi

2000 | 3.4 6.5 Expanze 4.1 Prasknuti technologicke bubliny

2001 | 28 1,75 Vrchol 1 11.9.2001 Dvojéata

2002 (1.6 1,25 Expanze 1.7 Walka s terorismem

2003 | 2.3 2,25 Expanze 3.8 JGTRRA — zdkon o danich

2004 | 2.7 2,25 Expanze 3.8 -

2005 | 3, 425 Expanze 3.5 Hurikan Katrina

2006 [ 3,2 5,25 Expanze 2.9 Bernanke predsedou FEDu

2007 | 2.8 425 Vrchol 1.9 Bankovni krize

2008 | 3.8 0 Kontrakce -0.1 Finanéni knize

2009 | -0.4 0 Dno -2.5 ARRA - Obamova finanéni
injekce

2010| 1.6 0 Expanze 2.6 Obamacare

20111 3.2 0 Expanze 1,7 Knze dluhoveho stropu

2012 | 2.1 0 Expanze 2.2 -

20131 1.5 0 Expanze 1,8 Zavieni vlady

2014 16 0 Expanze 2.5 Podpora podnikani FEDem

20151 0.1 0,25 Expanze 2.9 Deflace cen ropy a pohonych hmot

2016 | 1.3 0,75 Expanze 1,6 -

2017 | 2.1 1,5 Expanze 2.2 -

2018 | 24 2.5 Expanze 2 9 -

Zdroj: vlastni zpracovani, Amadeo (2018)

Je tedy vidét, Ze pii velkych recesich se objevovala deflace. Vice je rozebrano ve vlastni

praci.
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3.3 Federal reserve system — Federalni rezervni systém

Revenda (2012) uvadi: ,,Jednim z nejvyznamnéjsich financnich zprostredkovatelii v kazdé
trzni ekonomice jsou obchodni banky. Banky ve své podstate podniky, které maji ovsem ve
srovndni s podniky v jinych odvétvich ekonomiky radu specifickych rysu, projevujicich se
v jejich postaveni se v jejich postavenia celkovéem vyznamu v ekonomice. Proto je c¢innost
bank upravena prisnéjsimi pravidly oproti obecné upravena prisnéjsimi pravidly oproti
obecné upraveé podnikani.
Tyto obchodni banky, podle Revendy (2012) jsou poté kromé legislativy omezovéany

a fizeny bankou centralni. Jelikoz pro ziskéni bankovni licence, musi byt splnény podminky
dané centralni bankou. Bankovni prostfedi obecné, je upraveno zdkonem o bankach, ktery
stanovuje podminky vzniku, ¢inosti a ramec regulatorni 1 s pojiSténim vkladt. Centralni
banka pak dale toho prostiedi reguluje vyhlaskami, které konkretizuji dal$i podminky pro
¢innost bank a déle i nastroje ménové politiky, kterymi centralni banka ovliviiuje ostatni
banky a tim 1 finan¢ni situaci v ekonomice.
Centralni banky jsou v soucCasnosti institucemi, které maji své nezastupitelné misto
v ménove oblasti a monetarni politice. Z toho plynou i hlavni znaky centralni banky:

e emistni monopol;

e exekutiva monetarni politky;

e regulace bankovniho systému.

Vznik a rozvoj centralnich bank je vyznamnym meznikem ve vyvoji bankovnictvi. S jejich

vznikem zacala nova éra bankovniho systému.

3.3.1 Centralni banky v moderni ekonomice

Bankovni systém je samostatnym systémem, ale nemuize existovat sim o sob¢. Proto
Revenda (2011) spole¢né s JureCkou (2017) uvadéji, ze se jedné od systém otevieny, ktery
se vzajemn¢ ovlivituje se svym okolim. Bankovni systém, je rovnéz systémem socio-
ekonomickym, proto je nutné v souvislostech pocitat s cily, z4jmy a motivy subjekti.
Institucionalni usporadani bank se vyviji v Case a je zavislé na potiebach ekonomiky.
Obchodni 1 dalsi banky, jako instituce, které obchoduji s penézi hraji v ekonomice trzniho
typu nezastupitelnou roli v procesu zprostiedkovani finan¢nich transakci. Vystupuji jako
jedny z finan¢nich zprosttedkovateli a jejich podil na zprostfedkovani finan¢nich transakei
je 1 v nejvyspélejsich trznich ekonomikach stale rozhodujici. Jak ukazuje ptiloha D nazorné,
rozsah plsobnosti centralni banky v celém procesu zprostiedkovani, v trzni ekonomice ma

siln€j8i vliv pfedevsim na obchodni a dalsi banky, resp. Penézni trh (jako soucast obecné
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vymezeného finan¢niho trhu). Zakladnimi funkcemi centralnich bank, jak uvadi Revenda
(2012) jsou:

e finan¢ni zprosttedkovani;

e emise bezhotovostnich penéz;

e provadéni platebniho styku;

e zprostfedkovani finan¢niho investovani na penéznim a kapitdlovém trhu.
Vliv centralni banky na ostatni véfitelea dluzniky ¢i dalsi soucasti finan¢niho trhu byva
vyrazn¢ slab$i, dokonce s nckterymi, ptredev§im domdcnostmi, do zadnych vztahi
nevstupuje (Revenda, 2011). Takze se da fict, ze centralni banka v zdsad¢ pouze v zasadé
reguluju pouze bankovni systém. Jejimi hlavnimi cili ¢innosti jsou ménovy vyvoj a
bezpecnost, divéryhodnost a efektivnost systému, nikoliv zisk, jak tomu je u obchodnich

bank.

3.3.2 Vliv zasaha FED na inflaci v USA

Centralni banky jako FED ¢i ECB a dalsi se snazi kontrolovat inflaci regulaci tempa
ekonomické aktivity. Obvykle se snazi ovlivnit ekonickou aktivitu zvySovanim a snizovanim
kratkodobé urokové miry. Snizovanim kratkodobé miry povzbudi banky k piijcovani od centralni
banky a od sebe navzijem, ¢imz se efektivné zvysi penézni nabidka v dané ekonomice. Banky
pak tedy vice pujcuji podniklim a spotiebiteltim, coz vede ke stimulaci ekonomiku, z diivodu
vys$iho utraceni pencz a celkove vEtsi ekonomické aktivité a vy$§imu produktu. Jak ekonomika
roste inflace také. ZvySovani trokové miry ma opacny efekt. Banky se zdrahaji si pij¢ovat, tim
se snizi mnozstvi penézni nabidky v ob&hu, utlumi utraceni, protoze podniky a spotiebitelé si
nebudou chtit piijéovat za téchto podminek a utlumi se inflace. Rizeni penézni nabidky centralni
bankou se nazyva monetarni politka. ZvySovani a snizovani urokové miry je nejbéznéjsi cestou
implementace této politky. AvSak centrdlni banka miZze 1 zvySit ¢i snizit povinné rezervy
komer¢nich bank, které musi povinné mit jako procento vSech vkladui jejich klientd u centralni
banky. ZvySenim téchto rezerv se omezi schopnost banky ptijcovat svym klientlim, a tak se zbrzdi
ekonomika a potlaci se inflace zatim co snizeni povinnych rezerv zapficini pravy opak. Nékdy
se 1 vlada pokusi bojovat s inflaci za pouziti fiskalnich politiky, ackoliv ekonomové zpochybmuji
efektivitu fiskdlni politiky oproti politice monetarni v boji s inflaci, tak vlada miize bojovat
s inflaci omezenim penéz v ekonomice, tieba tim, Ze zvedne dan¢ nebo snizi vladni vydaje.
Opacné pak muize i bojovat s deflaci tak, ze naopak dan¢ snizi a zvysa vladni vydaje ke stimulaci

ekonomiky. Prvni linii obrany proti inflace FED je zvySeni Grokovych sazeb. Vice v kapitole
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3.3.4 o cilovani inflace. Obecné centralni banka vyuziva néstroje monetarni politky, které mohu
byt expanzivni €i restriktivni. Bréak a kol. (2014, s. 107) uvadi: ,, Monetarni politika je cinnost
statu, kterd je zamérena na kontrolu mnozstvi penéz v ekonomice, na regulaci urokovych meér a
podminek uveru. Aby mohla byt monetarni politika pouZita, musi proto byt rozvinut trzni
mechanismus. Podminkou realizace monetarni politiky je:

e peneézni obrat a trh penéz;

o uverovy system a trh kapitalu;

e moznost ucasti statnich organii na techto trzich;

e existence centralni banky (ve statnim vlastnictvim, jako jediné emisni instituce).
Spévacek a spol (2012) dodéavaji, ze nositelem monetarni politiky je centralni banka, ktera
musi byt nezavisld na politickych tlacich. Takovato banka vykonava dva druhy funkci. Jak
pise Brédk a kol. (2014) v souladu s Revendou (2011) plni funkci emisniho monopolu,
provadi monetarni politiku a vykonava devizovou ¢innost. Z mikroekonomického hlediska
se da centralni banka povaZovat za banku bank a dozorovatele nad finan¢nim trhem.
Monetarni nastroje centralnich bank at’ uz restriktivni ¢i expanzivni ovliviiuji mnozstvi
penéz v ekonomice, tim i jeji vykon, ¢imz ovliviiuji inflaci. Za méné penéz v obéhu se
kupuje stejné mnozstvi zbozi. K dispozici ma podle Brc¢aka a kol. (2014) centralni banka

piimé a neptimé nastroje.

Tabulka 8 Néastroje monetarni politiky

Neprimé (trzné orientované) nastroje Piimé (administrativni) nastroje

Povinné minimalni rezervy bank Regulace investi¢niho uvéru

Operace na volném trhu Regulace spotiebniho uvéru

Diskontni politika Pravidla likvidity (struktura pasiv a aktiv
bank)

Operace na devizovém trhu Povinné vklady u centralni banky

Konverze a swapy cizich mén Uvérové limity (maximalni a minimalni
urokové sazby)
Uvérové kontingenty (omezeni Gveért)

Zdroj: vlastni zpracovani, Br¢ak a kol. (2014)
Nejhlavnéjs$i metodou, kterou FED pouziva je zména sazby povinnych minimalnich
rezerv, coz piimo ovlivni inflaci. Banky ¢ast svych aktiv ukladaji na uctu u centralni banky.

Zvysenim téchto mér snizi nabidku penéz v ekonomice. Takze sniZzeni téchto meér je
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ptikladem politiky expanzivni, a naopak zvySeni rezerv je politikou restriktivni. Dalsi

expanzivni metodou, ke které FED se Casto uchyluje je tisknuti novych, nekrytych penéz,

¢imz piimo zveda nabidku po penézich a inflaci, tuto metodu Maloney (2011) velmi

odsuzuje, jako nezodpovédnou a sam jako monetarista véfi, ze je to pouze kratkodobé fesent,

které se Casto vymsti. Dulezité si je vSak uvédomit, Zze kazda z téchto metod, ma casové

zpozdéni, se kterym musi centralni banky pocitat.

3.3.3 Centralni banka Spojenych statii americkych (FED)

Centralni bankou USA je od roku 1913 FED (federal reserve system). FED (2017) uvadi,

ze vykonava 5 hlavnich funkei (graficky viz pfiloha B), k posileni efektivity fungovéni

ekonomiky a také pro vetfejny zajem:

provozuje narodni monetarni politiku, aby zajistil maximalni zaméstnanost, stalou
cenovou hladinu a pfiméfené dlouhodobé trokové sazby v ekonomice USA;
garantuje stabilitu financniho systému a snazi se minimalizovat a izolovat systemové
hrozby diky aktivnimu monitoringu a zainteresovanosti v USA i v zahranici;
garantuje bezpecnost a zdravost individudlnich financ¢nich instituci a monitoruje
jejich dopad na finanéni systém jako celek;

posiluje bezpec¢nost a efektivitu platebniho a vyrovnavaciho systému diky sluzbam
bankovnimu primyslu a vladé USA, ktera zajiSt'uje transakce a platby v mén¢ USD;
garantuje ochranu spotiebitele a rozvoj komunit diky dozoru orientovaném na
spotiebitele a zkouSkam, vyzkumu a analyze objevujicich se spotiebitelskych
problémti a trendl, komunitnich ekonomiku rozvijejich aktivit a spravu

spottebitelskych zékont a regulaci.

FED (2018) byl zalozen kongresem USA vroce 1913, aby podpofil divéru naroda ve

finan¢ni systém USA. FED se sklada z predstavenstva o 7 ¢lenech ve Washingtonu D.C.

asoucasnych ptedsedou FED je Jerome H. Powell. VSechny ¢leny predstavenstva dosazuje

prezident a potvrzeni jsou senatem. FED (2017) ma zajimavé rozdéleni, které znazormuje

nasledujici obrazek ¢.7. Nelze si tedy centralni banku USA ptedstavit jako jednu budovu,

ale proto mé v nazvu systém, protoze je to systém, ktery ma své specifické prvky a vazby,

na které kvili rozloze a regiondlni diverzifikaci autonomné jen s dohledem sprévni rady

dohlizi dand centrdlni banka spravniho okresu. T&chto okresii, které byly rozdé€leny
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geograficky je 12, vétSinou se centraly nachdzeji v nejvyznamnéj$im meésté daného regionu.
Téchto 12 regioni funguje nezdvisle na ostatnich pro blaho svého regionu, pouze pod
dohledem centraly, jsou to ruce centraly, aby mohly na misté v rdmci nepfimého fizeni

vykonavat monetarni politiky v souladu s vizi, kterou nastavuje centralni rada guvernéra.

Obrazek 3 Okrskové centralni banky Federalniho Rezervniho Systému (FED)

1) @ 01-Boston

@ 02-New York
@ 03-Philadelphia
@ 04-Cleveland
@ 05-Richmond
@ 06-Atlanta

@ 07-Chicago

@ 08-5t Louis

@ 02-Minneapolis
@ 10-Kansas Cily
@ 11-Daillas

@ 12-5an Francisco
+ Board

Zdroj: FED (2018)

Jednotlivé banky FED sbiraji dlouhodob¢ ekonomicka data v danych lokalitach, aby
tak mohl FED rozhodovat s co nejvice usporadanymi daty. Rozhodnuti o monetarni politice
je ptijimano na FOMC (Federal open market commitee — Federalni rada oteviené¢ho trhu).
Tato rada se setkava pravideln¢, aby zhodnotili vyhled ekonomiky USA. FED také dohlizi
na ostatni banky a reguluje je a také pomaha nevydéleénym organizacim. Dalsi hlavni funkci
FED je i to, ze potvrzuje Seky, zajistuje stabilni platformu pro elektronické platby a tiskne

USD.

Inflace tedy reaguje na monetarni politku, kterou nasadi FED, ktery se soustfed’uje
na jadrovou inflaci, ktera jak jiz bylo zminéno, nezahrnuje volatilni polozky benzin a jidlo.
FED naciluje miru inflace na 2 %, pokud se jadrova mira inflace pfenese ptes tuto hranici,
FED zacne provadét restriktivni monetarni politku, zvySenim urokové miry, ¢imz ptisSkrti
poptavku a snizi ceny (Kimberley, 2019). V historii, v§ak bank FED byli nezavislé ve vétsi

mife, protoze nebyla ekonomika USA tak propojend jako dnes a nemusely tedy banky tolik
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spolupracovat. Mohly nastavovat nezavisle na sob¢ diskontni sazby. Az v roce 1933 a 1935
revize zdkona o FED spolecné vytvofila FOMC (Federal Open Market Commitee) —
Federalni radu otevieného trhu, které funguje jako entita na stejné tirovni jako pobocky FED.
A zasedaji v nich guvernéti v§ech bank spolecné s ustfedni radou FED. Zékon z roku 1980
— o penézni kontrole, zavedl jesté¢ vétsi stupen koordinace kdy vSech 12 okrest spolecné
zaClo regulovat komerc¢ni finan¢ni instituce jednim méfitkem od té doby i nezéavisle na
zékonech zacly banky FED spole¢n¢ vice kooperovat a standardizovat své kroky napiic USA
(FED, 2017).

Zakon Federal Reserve Act z roku 2013 vytvofila jednu centralni banku na federalni
urovni, které podiidila banky jednotlivych statli a zorganizovala narodni bankovni systém,
ktery se mohl vyporadat sneustidle se vyvijejicim finanénim prostorem v USA.
Ptedstavenstvo FED rozhodlo o nové mén¢ zvanou FED bankovky (Federal Reserve Note).
Prvni federalni bankovky byly emitovany ve form¢ $10 bankovek (ADVFN, 2018).

I presto, ze FED ma urcité prvky privatni organizace, byl zaloZen, aby hajil vefejny zajem.
A mé tedy 3 hlavni vlastnosti: centralni sprdvni radu, decentralizovanou organizacni
strukturu 12 bank a kombinace statni a soukromé spolecnosti. Veskeré clanky FED jsou
pfimo podiizeny kongresu USA (FED, 2017). Reuters (2019) uvadi, Ze rtst v produktivité
za posledni rok, poskytuje vétsi prostor pro rist mezd bez rizika vEtsi vySsi miry inflace,
ptedseda FED Jerome Powell to uvedl, jako dalsi divod, pro¢ mize FED pockat se zvySenim
urokovych mér. Jelikoz, je to v souladu s teorii, ze odména za praci by neméla pievysit
piidanou hodnotu, na kterou byla tato prace vynalozena, je tedy logické se domnivat, Ze to
k inflaci nepovede. Znamky néatlaku na rist inflace se zdaji byt utlumeny 1 pfes silny trh
prace kde se pohybuje mira nezaméstnanosti kolem 4 % a mzdy se tedy zvysSuji. Kdyz se
pracovnici, ktefi byli propusténi zase pii expanzi ekonomiky vraci zpét na pracovni trh
spolecné s veétsi mirou produktivity, ekonomika se mize nadale zvedat a udrzet desetitisice
novych pracovnich mist kazdy mésic spolecné s vysSovanim mezd, anizby zptsobila infla¢ni
rust, ktery by pak donutil FED k zvySeni trokové miry.

Zpusob, ktery je celosvétove sledovan, a kterym FED ovliviiuje inflaci je, podle St. Louis
FED (2018), zména urokové miry (v USA nazyvané FED fund rate — v podstaté diskontni
sazba), které ovSem funguje v bankovnim systému tak, Ze si banky mohou ptjcovat penize
mezi sebou nikoliv jen od banky centralni, vétSinou to pak probiha tak, Ze banka, kterd ma

vice penéz pujci jiné bance, ktera potiebuje zvysit likviditu, nad timto ovSem dohlizi FED,
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ktery proto ma platformu a nastavena urokova mira, ovliiuju ochotu bank ptjcovat jinym

bankam i ochotu bank si od jinych ptjcovat a tim pifimo ovliviiuje inflaci v USA.

3.3.4 Cilovani inflace s pohledem predsedy FED

Cilovani inflace je monetéarni politika, kde centralni banka podle Kimberly (2018) a
Smidkové (2003) nastavi specifickou hranici miry inflace jako sviij cil. VUSA FED
nastavuje 2 %. Dlivodem je i to, aby centralni banka statu donutila spotfebitele nakoupit nyni
nez pozdéji, kdy dané zbozi ¢i sluzby budou stat vice a tim v soucasnoti podporuje
ekonomiku. Tento cil je pouze pro jadrovou miru inflace, ktera jak jiz bylo feceno, nebere
v potaz volatilni polozky, které se méni z mésice na mésic a nastroje monetarni politky se
obvykle neprojevi do 6 mésicti od rozhodnuti k jejich nasazeni. FED ma i cile na idedlni rist
HDP, ktery by mél byt tedy mezi 2—3 % stejné tak pfirozend mira nezaméstnanosti mezi 4,7
—-5,8 % (FED, 2017).

Udrzovanim nizké miry inflace se dé predejit negativnim projeviim deflace. Jelikoz
by ekonomika zacala stagnovat, jak by lidé odkladali ndkupy na pozdéji, kdyz védi, Ze ceny
neustale klesaji (Truman, 2003). Tedy tou vyzvou, pfed kterou centralni banky stoji, je
nastaveni téch spravnych podminek pro ekonomicky rozvoj, ktery je vSude po svété vnimam
jako kontrolovany udrZzitelny rist miry inflace do 2 %. VIdda ve spolupréci s centralni
bankou statu pobizi ekonomicky rist podporou likvidity, kreditu a tvorbou pracovnich mist.
Pokud je riist dostatecny, pak AD pfedbéhne AS, ceny vyrostou a nastava inflace — je to tedy
o tom, aby se pobizeni AD délalo ve spravné mife, aby se udrzel rist miry inflace do 2 %
(Amadeo, 2018). Jsou tu dva zpusoby, jak vygenerovat rist. FED to déla diky expanzivni
monetarni politice ke snizeni Urokovych meér. Kongres USA toho dosahuje pomoci
diskre¢nich nastrojt fiskalni politiky (napfiklad snizenim dafiovych sazeb nebo navysenim
vladnich vydaja).

Nebezpeci deflace, kterd by mohla nastat, pokud by stat spole¢né s centralni bankou
nezasahovaly do ekonomiky, a necilovaly by inflaci, se projevila krachem na trhu
s nemovitostmi v roce 2008. Jak ceny klesaly, majitel¢ domd, na které splaceli hypotéky,
zacli pfichazet o kapital, ktery byl z téchto hypoték financovan. Novi potencialni zdjemci si
rad¢ji domy pronajali, ze strachu pied dalSim padem cen. A vSichni tedy Cekali na trh az se
vzpamatuje a penize piestali v ekonomice proudit (Silvia, Igqbal, & House, 2017). Cili obava

poptéavky z toho, ze co koupi dnes za ur€itou sumu, ztrati brzy na své hodnot¢, prevazi nad
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uzitkem, ktery by z ndkupu daného statku mohli mit, protoze védi, Ze si budou moci ten
samy uzitek dovolit za men$i sumu pozdé¢ji. Tento uUstup poptavky, dotlacil trh
s nemovitostmi do strmé spiraly. Dokud se ceny nedostaly dostate¢né dolu. Tento postup by
se opakoval na kazdém trhu, kde by doslo k deflaci.

Cilovani inflace podle Smidkové (2003), tedy sazi na mentalitu spotiebitele, a sice
tim, ze ho ,,trénuje* ocekavat neustale zvySovani cen. Zdravé ekonomice se dati, pokud lidé
kupuji hned kdyz potiebuji a nepfemysli o pohybu cen a docili se toho pravé cilenim miry
inflace, ktera lidi utvrdi v tom, Ze ceny jen porostou. Diky tomuto ptistupu, lidé necekaji a
nespoii a toto utrdceni tdhne ekonomiku nahoru. Cilovanim inflace se také da predejit
nejistoté vnejSich vlivii ekonomiky. Investoii potiebuji mit jistotu, jak budou pftislusné
organy v budoucnu postupovat. Diky cilovani inflace védi, s jakou mirou inflace se pocita.
Ptedseda FED Ben Bernanke zavedl cilovani inflace do USA, protoze védél, Ze neustalé a
nepiedvidatelné hybani s irokovymi mirami nebylo dobré pro ekonomiku, jak se to délalo
v 70. letech 20. stoleti. Tedy fizeni o¢ekavani spotfebitell a investort o inflaci je hlavnim
faktore v kontrolovani inflace samotné. Spotiebitel¢ budou védét, ze dokud se inflace
nedostane na 2% miru, tak FED bude pokracovat v expanzivni monetarni politice (Amadeo,
2018). Jak ceny rostou spottebitelé nakupuji vice nyni, protoze chtéji predejit vysSim cendm
v budoucnu. Investofi investuji, protoze véfi, Ze ziskaji, vyssi ndvratnost. Cilovani inflace je
tedy nastroj pro ujisténi spotiebitelii, Ze mira inflace poroste, a tedy nastroj ke stimulaci
poptavky.

Podle Smidkové (2003) se z pohledu centralnich bank, vyuZiva pievazné teorie her a
zalezi na konkrétnich lidech, ktefi monetarni politiku v dané zemi fidi, jestli se ptikloni
k optimistické, pesimistické ¢i neutrdlni varianté. Matice vynosii z teorie her je tedy
zékladnim stavebnim kamenem v metodologii centrdlnich bank, kde podle zvolenych
nastrojti monetarni politky se o¢ekdva dany vynos miry inflace, avSak autorka zdtraziuje,
ze nikdy neni nic jisté a Cast&ji se pfislusné organy setkévaji s nejistotou, coz je horsi nez
riziko, které je vSudypfitomné, ale u rizika je znamo, Ze miZe nastat, u nejistoty, nemohou
ani védet, Ze dany jev nastane.

Ben Bernanke (2003) v, Trumanovi (2003, s. 110-111) fekl na svém slySeni
v kongresu v roce 2003 nésleduvjici: ,, Hlavni operativni zménou pri zavedeni cilovani inflace
by bylo pouze to, ze FED v kolaboraci se zakonodarnou a vykonnou slozkou viady USA,
oznami presné dany cil jadrové inflace ve strednédobém horizontu, reknéme 1 az 2 roky.

Cilovani inflace, alespon v jeji nejlépe praktikované forme, se sklada ze dvou casti: ramec
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politik, ktery bude diskrétné v ramci komunikacni strategie snazit ridit inflacni ocekdavani a
vysvetli tento ramec inflacniho cilovani verejnosti. Spolecné tyto dva prvky podnécuji jak
cenovou stabilitu, tak ukotveni inflacnich ocekavani verejnosti. To druhé na oplatku usnadni
zefektivneni stabilizace vykonu ekonomiky a zaméstnanosti. TakzZe, spravné koncipovana a
spravné nasazend strategie inflacniho cilovani miize podat dobré vysledky v souvislosti
k vykonu ekonomiky, zaméstnanosti a take inflace. *

Bernanke a kol. (2001) dodava, Ze cilovani inflace, umozni centralni bance nezavisle na
inflaci hybat s ménovym kurzem pfi udrzovani inflace v Sachu. Nejsou zadné diikazy toho,
ze by cilovani inflace mé¢lo negativni vliv na ekonomicky rist, naopak inflace mezi 1,5 — 2
% ma pozitivni vliv na dlouhodoby ekonomicky riist. Bernanke, jelikoz byl sam piedseda
FED, zdiraznuje, Ze je dalezité mit jako centralni banka diiveryhodnost, a cilovani inflaci
s tim velmi poméha. FED oficialn¢ ciluje inflaci pres svou komisi FOMC od roku 2012 a
vzdy cili na 2 %. Dany vysledek porovnava s jadrovym PCE indexem (Federal Reserve Bank
of St. Louis, 2019).
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4 Vlastni prace

Inflace sama o sob& neni problémem pouze ekonomickym, je z velké ¢asti ovliviiovana
politikou daného kabinetu prezidenta USA, stejné tak je i sociologickym jevem, vnimani
inflace vefejnosti a jejim ocekavanim. V souladu s cilem této prace, bude v této casti
rozebrana inflace historicky, avSak hlavni diraz bude na ¢asové obdobi 2000-2018. V USA
je inflace méfena riznymi Gfady riiznymi zpisoby. Index PCE je méfen ufadem BEA a
vyuzivan FED a index CPI je méfen Gfadem BLS a vyuzivan je vlddou USA 1 obecné
obyvatelstvem a ufady. Vzhledem k cili prace je poukazano na regionalni rozdily v USA.
USA je rozdéleno na 4 hlavni regiony, Severovychod, Jih, Stfedozapad a Zapad. Celkové
pak jsou regiony popsany a srovnany pomoci ukazateli miry inflace métenou podle indexu
CPI, realného produktu danych regiont, a i irovné€ redlnych mezd v porovndni s primérem
USA. Dopad inflace na subjekty jako jsou domacnosti, socialné slabsi, podniky je zndzornén
pomoci, ptislusnych indext a ptipadnych vladnich natizeni fiskalni politiky k erozi dopadt
inflace. Jelikoz hlavnim ukazatelem inflace je stale index CPI, byl zde porovnam vyvoj vah

hlavnich kategorii, jak pro index CPI-U tak pro index CPI-W.

68



4.1 Inflace v souvislosti s udalostmi v USA od roku 1929-2018

Zmény inflace v historickych letech, miize napovédét, jak se bude inflace vyvijet

v letech soucasnych, naptiklad v grafu 1.

Graf 1 Mira inflace a tempa rastu HDP v USA v letech 1929-2018 (v %)
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Pti pohledu na graf 1, je zfetelné jak se inflace chova v krizovych letech. Zvyraznény
jsou hodnoty s historickymi hodnotami miry inflace.V roce 1929 kdy nechvalné proslul
krach na Wall street a zapsal se do dé&jin jako Cerny patek. Je vidét, Ze mira inflace klesala
az do svého historick¢ého minima v roce 1932, kdy dosédhla deflace téméf 10 %, tedy
meziro¢ni mira inflace byla -9,9 %. JiZ nikdy jindy v historii USA nenastala tak silna krize,
ve smyslu dopadu na cenovou hladinu. Je ke spekulaci, zdali by dopad nemusel byt tak silny
s nyn¢jSimi poznatky na poli ekonomie a monetarni politiky. Fakta jsou vSak jasna a od roku
1935 se stalo pouze ttikrat, kdy mira inflace klesla pod 0 % a sice v roce 1949 na Uroven -
1,2 %, poté v roce 1955 na tiroven -0,4 % a findln¢€ v roce 2009, kdy se dostala také na tiroven
-0,4 %. Tempo ristu HDP vsak ukazuje v n¢kolika ptipadech korelaci mezi mirou inflace a

tempem rustu HDP, avSak je jasné, Ze to neni pravidlem, jelikoZ naptiklad obdobi od roku
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1945 (konce 2. svétové valky) do roku 1950 vykazovaly tyto ukazetele odliSny trend.
Nejvyssi bod miry inflace nastal v historii USA v roce 1947, kdy dosdhla mira inflace
hodnoty 14,4 % naopak k tomu HDP pokleslo o -11,6% oproti piedchozimu roku. Cili
v historii se daji pozorovat souvislosti, kdy HDP roste stejnym trendem jako mira inflace,
ale 1 opaku, kdy tempo ristu HDP bylo opacné nez mira inflace. V grafu je zachycena
nejvyse inflace v roce 1942, kdy tempo riistu HDP bylo na 18,9%, od vypuknuti valky se da
obecné pozorovat trend jak rGstu HDP tak rGstu miry inflace. V dusledku piehrati
ekonomiky a vrcholeni vale¢ného Gsili. V roce 1980 byl jeden ze tii ropnych Sokt, ktery byl
popsan v teoretické ¢asti jako ptiklad chovani inflace v krizovych letech, podtrhuje zavislost
ekonomiky USA na motorovych palivech a zkratka na rop¢. Mira inflace byla 13,5 % a rist
produktu pouhych 0,3 %. Od roku 1983 se situace zacala uklidnovat, mnozi to ptikladaji
lepsi praci FED, ktery zalozil FOMC a zacal tak vice regulovat trh v USA a predseda
pfedstavenstva Paul Volcker, zndmy ekonom, kterému jsou pfipisovany zasluhy, za

ukondenti krize.

Od roku 1958 zacal ufad BLS méfit jadrovou inflaci, kterd ma vykazovat stabilnéjsi
hodnoty a pomiji volatilni polozky jako potraviny a energie, které v krizovych letech
doprovazely ropné Soky, kdy vSak i ostatni polozky CPI nejen potraviny a energie podlehly
nestabilité trhu. Obdobné tomu bylo i v letech 2008-2009.
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Graf 2 Jadrové CPI a CPI v letech 1958-2018 v USA (v %)
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Pti pohledu na graf 2 je vidét na kiivce jadrového CPI nizsi volatilita. Tento jev je
pak 1 nazornéji na Cislech zaznamenam v tabulce 9, kde je srovnavan v letech 1958-2018
rozdil mezi CPI a jadrovym CPI. Rozdil v procentnich bodech je pak ptidan, aby bylo patrné
jak velkou slozku potraviny a energie na daném CPI tvofi. Pro dikaz volatility nejen
pohledovou, ale 1 matematickou formou, byla vypocitana smérodatna odchylka vSech tii
datovych soubori a je vidét, ze jadrové CPI se drzi priméru celého datového souboru vice
(s=2,508), nez CPI, které ukazuje hodnoty dale od normdalniho rozd€leni souboru CPI
(s=2,767). Odchylka rozdilu (s=0,915) poukazuje na fakt, ze dany soubor CPI a bez potravin
a energii, je vzdy relativné podobny k celku, jinymi slovy, CPI a jadrové CPI jsou tzce
korelovany. Je tedy jasn¢ vidét, Ze potraviny a energie, skute¢né maji velky vliv na volatilitu
celého indexu, proto vlada USA a FED piihlizeji i k tomuto jadrovému indexu. Nejvétsi
rozdily, mezi CPI a jadrovym CPI byli vroce 1986 a vroce 2009, kdy dosahly -2,1
procentnich bodt. Dulezité je si také povSimnout faktu, ze jadrové CPI, nikdy nespadlo do
deflace. Je tedy mozné, Ze tento index mohl byt i uvadén pro podporu ditvéry vetejnosti ve
vladu jako takovou, ze v krizovych letech udrzela miru inflace nad 0 % a nespadla tak

ekonomika do tak obavané deflace.
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Tabulka 9 Indexy jadrové CPI a CPI se smérodatnou odchylkou v USA v letech 1958-2018
(v %)

Jadrové Jadrové

Rok CPI CPI Rozdil Rok CPI CPI Rozdil
1958 2,40 2,8 0,40 1997 2,40 2.3 -0,10
1959 2,00 0,7 -1,30 1998 2,30 1,6 -0,70
1960 1,30 1,7 0,40 1999 2,10 2,2 0,10
1961 1,30 1 -0,30 2000 2,40 3,4 1,00
1962 1,30 1 -0,30 2001 2,60 2,8 0,20
1963 1,30 1,3 0,00 2002 2,40 1,6 -0,80
1964 1,60 1,3 -0,30 2003 1,40 2,3 0,90
1965 1,20 1,6 0,40 2004 1,80 2,7 0,90
1966 2,40 2,9 0,50 2005 2,20 3,4 1,20
1967 3,60 3,1 -0,50 2006 2,50 3,2 0,70
1968 4,60 42 -0,40 2007 2,30 2,8 0,50
1969 5,80 5,5 -0,30 2008 2,30 0,8 1,50
1970 6,30 5,7 -0,60 2009 1,70 -0,4 -2,10
1971 4,70 4.4 -0,30 2010 1,00 1,6 0,60
1972 3,00 3,2 0,20 2011 1,70 3,2 1,50
1973 3,60 6,2 2,60 2012 2,10 2,1 0,00
1974 8,30 5,6 2,70 2013 1,80 1,5 -0,30
1975 9,10 9,1 0,00 2014 1,70 1,6 -0,10
1976 6,50 5,8 -0,70 2015 1,80 0,1 -1,70
1977 6,30 6,5 0,20 2016 2,20 1,3 -0,90
1978 7,40 7,6 0,20 2017 1,80 2,1 0,30
1979 9,80 11,3 1,50 2018 2,10 2,4 0,30
1980 12,40 13,5 1,10

1981 10,40 10,3 -0,10

1982 7,40 6,2 -1,20

1983 4,00 3,2 -0,80

1984 5,00 43 -0,70

1985 4,30 3,6 -0,70

1986 4,00 1,9 -2,10

1987 4,10 3,6 -0,50

1988 4,40 4,1 -0,30

1989 4,50 4,8 0,30

1990 5,00 5,4 0,40

1991 4,90 4,2 -0,70

1992 3,70 3 -0,70

1993 3,30 3 -0,30

1994 2,80 2,6 -0,20

1995 3,00 2,8 -0,20

1996 2,70 3 0,30

S 2,50807984 | 2,767315 | 0,915623 s 2,50807984 | 2,767315 | 0,915623

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)
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Zajimavy je také fakt, Ze v n€kterych krizovych letech ptikladné v roce 2009 jadrovy index
vykazoval vyss§i hodnoty miry inflace, nez index CPI. V tabulce 9 jsou zvyraznény tfi roky,

kdy rozdil mezi indexy byl nejvy§§i a kdy naopak mira inflace podle CPI Vykazovala

v

slozka energii a potravin je velmi nachylna ke spekulacim a nestalosti.

4.1.1 Vyvoj kategorii CPI a jejich vah

Vahy kategorii CPI ve spotfebnim jsou zkladnim indikatorem za co a jak obyvatelé
USA utraceji. A které kategorie pak maji na né nejvétsi vliv. V grafu 3 je tento vyvoj

nazorn¢ popsan.

Graf 3 Relativni vahy kategorii spotiebniho koSe CPI v USA v letech 2000-2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019), BLS (2018), BLS (2017), BLS (2016), BLS (2015),
BLS (2014), BLS (2013), BLS (2012), BLS (2011), BLS (2010), BLS (2009), BLS (2008),
BLS (2007), BLS (2006), BLS (2005), BLS (2004), BLS (2003), BLS (2002), BLS (2001)
V roce 2008 praskla bublina hypotecniho trhu a obecné trhu s nemovistostmi. Je
proto na sestupnych datech v grafu 3 vidét, ze relativni diilezitost polozky bydleni v CPI
spotfebnim kosi, rostla az do tohoto roku. V roce 2009 uz byl zaznamenam propad a
procentualni zastoupeni ve spotfebnim kosi se jesté nevratilo na piivodni troven, ktera byla

v roce 2008. Dokonce znovu poklesla meziro¢né v roce 2018 oproti roku 2017. Implikuje to
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klesl podil vydajii na potraviny a napoje (z 15,757 % na 14,795 %), bydleni (43,421 % na
41,960 %), ovSem podil vydajii na odévy vzrostly. Je zajimavé, Ze ekonomika USA se
dostavala do recese, a lidé misto potravin podilové vydavali vice za odévy a doplinky nez
potraviny, byt tento nardst byl miniaturni a sice z 3,691 % na 3,695 %. Zajimavy je vyvoj
podilu dopravy v letech 2007-2009. V roce 2007 byla doprava na 17,688 % v roce 2008 se
snizila na 15,314 % a v roce 2009 oproti roku pfedchozimu vzrostla na 16,685 %.

Kdyz by se porovnaly rok 2000 a 2018, pak spotiebitelé v roce 2000 vydavali
procentudlné vice za potraviny a napoje nez v roce 2018 (z 16,198 % na 14,222 %). V roce
2000 za bydleni bylo vydavéno relativné k ostatnim polozkdm 39,980 % a v roce 2018 to
bylo 41,925 %. Odévy a doplitky za téchto 18 let oslabily ze 4,453 % na 3,057 %. Doprava
oslabila z 17,567 % v roce 2000 na 16,725 % v roce 2018. Zdravotnictvi je dalsi kategorii,
kde doslo k relativné silnému narastu a sice z 5,813 % v roce 2000 na 8,645 % v roce 2018.
I tento ukazatel ukazuje, jak se v USA stava zdravotnictvi velkym businessem. Volny c¢as
poklesl v relativnich vahach, i kdyZ marginaln€ z 5,908 % na 5,649 % v letech 2000 a 2018.
Vzdélani a komunikacni technologie je na tom obdobné¢ jako zdravotni péce, jelikoz vzrostlo
z 5,311 % v roce 2000 na 6,576 % v roce 2018. V souladu s trendem zdravotnictvi i napiic¢
USA rostou ceny studijnich poplatkii. Zbytkova kategorie vedlejsiho zbozi a sluzeb kam
napiiklad patii tabakové produkty ¢i sluzby na odvykani koufeni apod. oslabily z 4,769 %
na 3,197 % v letech 2000 a 2018.

Véhy kategorie potraviny a napoje dosahly svého maxima v roce 2001, kdy mély
relativnd vahu 16,393 % a minima v roce 2018 kdy se dostaly na hodnotu 14,226 %; obecny
trend této kategorie je klesajici. Vahy kategorie bydleni dosahly maxima v krizovém roce
2008 s hodnotou 43,421 % a minima v roce 2000 kdy mély hodnotu 39,980 %; obecny trend
této kategorie je rostouci 1 ptes pad v roce 2009. Kategorie odévy a dopliiky dosdhly maxima
v roce 2000 s hodnotou 4,453 % a minima v roce 2018 s hodnotou 3,057 %; obecny trend
této kategorie je klesajici. Kategorie doprava dosahla podilového maxima v roce 2007
s 17,688 % a minima v roce 14,720 %; obecny trend této kategorie je mirné klesajici.
Zdravotni péce méla své podilové maximum v roce 2018 s 8,645 % a minima v roce 2000
s 5,813 %; obecny trend nehledé¢ na vné&jsi faktory jako krize apod. je rostouci. Vahy vzdélani
a komunikace dosahly maxima v roce 2015 s 7,095 % minima pak v roce 2000 s 5,311 %;
obecny trend je rostouci. Dal$i zbozi a sluzby, tato kategorie méla své podilové maximum

v roce 2000 s 4,909 % a minima v roce s 3,171 %; obecny trend je klesajici.
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Graf 4 popisuje stejny jev pouze z pohledu CPI-W ¢ili nizkoptijmovych obyvatel USA.

Graf 4 Relativni vihy kategorii spotfebniho koSe CPI-W v letech 2000-2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019), BLS (2018), BLS (2017), BLS (2016), BLS (2015),
BLS (2014), BLS (2013), BLS (2012), BLS (2011), BLS (2010), BLS (2009), BLS (2008),
BLS (2007), BLS (2006), BLS (2005), BLS (2004), BLS (2003), BLS (2002), BLS (2001)

Obecné je zajimavé srovnani, kategori¢é mezi CPI-W a CPI(-U). Jelikoz nizko
prijmovy obyvatelé v roce 2018 na potraviny a ndpoje vydavali 15,673 % a oproti celkovému
obyvatelstvu USA podle CPI, kde to bylo 14,226 %. Bydleni CPI-W vroce 2018
predstavovalo 40,286 % zatimco podle CPI to bylo 41,925 %. Odévy a dopliiky podle CPI-
W bylo 3,089 % a podle CPI to je 3,057 %. Doprava podle CPI-W vykazuje 18,485 % a CPI
16,725 %. Zdravotni péce v kosi CPI-W piedstavuje 7,519 % zatimco v kosi CPI to je 8,645
%. Volny c¢as pak predstavuje podle CPI-W 5,128 % a podle CPI 6,576 %. Vzd¢lani a
komunikac¢ni technologie ptedstavuje 6,410 % a podle CPI 6,576 % a posledni kategorie
dalsi zbozi a sluzby podle CPI-W v kosi predstavuje ¢ast 3,411 % a podle CPI 3,197 %.

Nizko ptijmové obyvatelstvo USA (29 %) oproti celku méstského obyvatelstva (93
%) podilové vydavalo za potraviny a napoje. Mén¢ naopak za bydleni. Vydaje na odévy a
dopliiky jsou v podstaté stejné. Doprava je pak relativné vice ndkladné pro nizsi vrstvu. Za
zdravotni péc¢i v poméru s ostatnimi polozkami vice vyda celek méstského obyvatelstva.

Viéhy volného Casu jsou vyssi opét u vétSiny obyvatelstva. Stejné tak je to i se vzdélanim. A
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vEtsi ¢ast svého piijmu naopak utrati nizsi vrsta za dalsi zbozi a sluzby. Relativni zastoupeni

kategorii jsou v pribéhu let podobné, lisi se jen minimalné. Struktura vydaji je tedy odlisna

4.12 Vyvoj PCE indexu

FED sleduje pouze jeden index PCE za celé izemi USA. Vzhledem k federdlnim
programtim, socialni podpote jako naptiklad COLA, je pak efekt inflace, kterou FED svou
monetarni politikou usmérni, pro kazdy region vyvazovan stejnou merou, jelikoz program
COLA je na federalni nikoliv regionalni urovni. OvSem inflace je v kazdém regionu jina.
PCE index na rozdil od indexu CPI uvazuje vSechny obyvatele USA jako primér, nikoliv
vSak pouze obyvatele méstskych oblasti, i kdyz téch je v USA 93 %. PCE pftid¢€luje i jiné
vahy na podobné kategorie jako CPI. PCE navic bere v potaz transakce zaclenujici zhruba
70 % HDP USA. Tento index je tedy hlavnim ukazatelem FED. FED ciluje inflaci na 2 %
PCE. Jadrovy PCE index, na rozdil od CPI, kde jadrové CPI ma evidentn¢ nizsi volatilitu,
tak zde pouhym pohledem na graf 5 je vidét, ze jaddrové PCE ma obdobny vyvoj jako PCE.
Graf 5 Miry inflace jadrové PCE i PCE index, jaddrové CPIa CPlindex v USA v letech 2000-
2018 (v %)
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PCE dokonce dosahuje vyssi miry inflace, avSak ma jednu obrovskou vyhodu, ktera

je z grafu patrna a sice to, ze postupné nikoliv skokové se hodnoty PCE meéni, takze

teoreticky hodnoty mohly ukazovat na blizici se krizi uz od roku 2005, kdy kifivka miry
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inflace zalozena na PCE i jadrovém PCE zacala klesat. Trendem, ktery se v tomto porovnani
vyskytl, je takovy, ze PCE ukazuje vyssi hodnoty kromé krizovych let, kde naopak vykazuje
hodnoty nizsi! Z tohoto hlediska je tento indikator vice volatilni, nez CPI, které sice ma
z roku na rok vyssi vykyvy, avSak nejvyssi hodnota miry inflace podle PCE byla v roce 2000
CPI bez volatilni slozky zaznamenalo rozdil v tomto ¢asovém obdobi pouze 4,2 %.
Vztaznym rokem indexu PCE je rok 2012. FED cili inflaci od roku 2012 na 2 % podle PCE

indexu, jak Ize vidét nasledujicim grafu 6.

Graf 6 Mira inflace podle PCE a jadrového PCE s infla¢nim cilem FED v USA v letech
2012-2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, FED (2017), BEA (2019)

Graf 6 tedy ukazuje, porovnani miry inflace podle obou indexti PCE. Je jasné, vidét, ze cil
pro stabilni rGst cen, ktery FED nastavil od roku 2012 se podafilo splnit pouze v letech 2012
a 2013. I kdyz FED bere za ¢aste¢ny uspéch i blizké pasmo 1 p.b., ¢ili 0,5 % pod a nad
pasmem. Zajimavé také je, Ze jadrové PCE ukazuje vyssi hodnoty, dokonce jeji prib¢h je

méne stabilni.
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4.1.3 Vyvoj PPl indexu

Index produkénich cen vyrobeii udava zménu cenové hladiny na trovni findlni
produkce. Tento ukazatel je tedy dulezity pro budouci pfedpoklady zmény trovné cenové
hladiny. Jelikoz si cht&ji vyrobci zachovat svou marzi a pokud se jim zdrazi produkce pak
zdrazi i zboZi pro konecné spotiebitele a inflace bude rist. Zajimavé je, ze tento index, pokud
by se pouzival pro indikaci miry inflace, nezdaly by se kroky monetérni, ptipadné 1 fiskalni
politiky tak efektivni, jak tomu bylo v roce 2009 podle grafu 7, kdy podle indexu CPI byla
inflace -0,4 %, avSak podle PPI zde byla 4,9 % deflace. Index PCE zohlediiuje tyto dva
pohledy a podle n¢j byla inflace na -1,4 %.

Graf 7 Index PPI, ro¢ni mira inflace v USA podle indexu CPI v letech 2000-2018 (v %)
10,0

8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

Mira inflace v %

2,0
4,0

-6,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Roky

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Pro posouzeni stavu ekonomiky by se tedy mél brat v potaz index PPI vice nez index
CPI, jelikoz index PPI mé dopad jak na firmy, tak nepiimo na obyvatele, protoze firmy jsou
na grafu 7, jelikoz jim zveda naklady. Jelikoz vSak byly mzdy uzavirany nominélné, pfi
deflaci jsou pak v redlnych ¢islech naklady na zaméstnance vyssi nez v ptipad¢ inflace, jak
tomu bylo od roku 2008 kdy zameéstnanost zacala klesat, jak podniky byly nuceny
propoustét. Na grafu 8 je tento tlak vidét kdy zaméstnanost zacala klesat z 66,025 % na 62,65
% v roce 2015 odkud zac¢ina zase stoupat. Opét deflace v roce 2015 ve spojitosti s padem

cen ropy. Coz jen podtrhuje zavislost ekonomiky USA na této komodité. Podle indexu CPI
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byla mira inflace 0,1 %, ale mira inflace podle PPI, byla na -5,1 %, jesté vice nez v roce
20009.

Graf 8 Indexy PPI, CPI, redlné HDP na obyvatele v USA v letech 2000-2017 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019), BEA (2018)

Graf 8 ukazuje vliv obou indext na redlné HDP na obyvatele USA. Strmé pady
v tomto grafu PPI a rtHDP ukazuji na tzkou zévislost. ProtoZe ekonomika je hnéna spotfebou
obyvatele, ktefi kdyz nemaji praci, z divodu deflac¢nich tlakii na podniky tak nemohou
utracet a HDP pak klesa, naopak kdyz roste inflace z pohledu podniki, naptiklad jak je vidét
mezi lety 2002 az do roku 2006 tak HDP roste, pfi mirném poklesu zacne rHDP zpomalovat,
a pti prudkém padu miry inflace do zadpornych hodnot zacne klesat. Toto neni ditkazem

vvvvvv

nepiimo ovlinuje.
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Tabulka 10 Index PPI v hodnotach indexu i s roénim tempem rtstu v USA v letech 2000-

2018 (v %)

Rok Index PPI %
2000 133,5 4,1
2001 134,6 0.8
2002 133,7 -0,7
2003 137,1 2,5
2004 142,9 42
2005 150,8 55
2006 156,9 4.0
2007 162,9 3,8
2008 175.8 7.9
2009 1671 4,9
2010 175.4 5.0
2011 189,1 7.8
2012 193,1 2,1
2013 193,9 0.4
2014 1955 0.8
2015 185.,5 5,1
2016 181,9 -1,9
2017 188,3 3,5
2018 196,7 4,5

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Tabulka 10 poukazuje na vyvoj hodnot PPI, které udavaly trend ekonomiky USA,
v roce 2009 je vidét t€zka deflace a vroce 2015 dokonce jesté vyssi na urovni -5,1 %.
Vztaznym rokem PPI jako u CPI je rok 1984, je zvlastni, ze BLS neprovedlo piepocet na
novéjsi hodnoty, avSak PPI od roku 1984 vzrostlo jen o necelych 100 % v porovnani s indexy

spotiebitelskych cen, kde neni vyjimkou mit riist naptiklad ve zdravotni péci o 500 %.
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4.1.4 Vnimani inflace a krizi obyvateli USA a pamétniky

Ron a Jana Janaseks, jsou 5. generaci Cechtl, co pfisli do USA v 19. stoleti. Ziji cely
svlyj zivot v USA ve stat¢ Kansas, nyni jsou v dichodu a pamatuji volby prezidenta
Eisenhowera v 50. letech minulého stoleti, kde republikani propagovali heslo: ,,I like
Ike*. Jana se zivila jako ucitelka a dobrovolna pracovnice v komunitnich sluzbach,
kdy s manzelem cestovali do rozvojovych zemi, aby pomahali. Ron je o¢ni 1ékat, ktery
m¢l vlastni praxi. K tomu v§emu méli nékolik bytovych jednotek, které pronajimali a
maji rozsahla pole na hranicich s Nebraskou. Maji historicky ptehled, vzdélani a byli
v pozici, pracujicich, podnikateld i diichodcti i majiteli nemovitosti. Respondenti se v

odpovédich na otazky stridali.

1. Vnimate inflaci jako pozitivni ¢i negativni jev a pro¢?
., Vnimam inflaci, pokud je nizka, coz pro mé znamena do 4 %, jako pozitivni
jev. Pamatuji si, Ze v roce 1980, kdy inflace byla, pokud si dobre vzpominam

I3

nad 12 %, nebylo to pro ekonomiku dobré, ani pro nase uspory. *

2. Domnivate se, ze inflace je posledni dobou v USA problém?
Inflace v USA neni posledni dobou, od roku 2015, problémova, protoze se

drzi velmi nizko okolo 2 % a nejsem nucen své uspory investovat. *

3. Je z vaseho pohledu vyhodnéjsi byt v obdobi kdy je mirna inflace ¢i deflace?
Jsem rad, kdyz je mirna inflace, jelikoz jsem zazil nékolikrdat co s nasi
ekonomikou dokaze udélat deflace. Nebyt mého vzdeélani, prijmii a investic,
dopadli bychom spatné. Manzelka Jana si nemohla v roce 1954, v dobé mirné

«

deflace, najit praci.*

4. Jak vysoka by musela byt inflace, abyste zacali néco dé€lat se svymi usporami?
Investovali byste je, ¢i utratili nebo byste nedélali s nimi nic? Pokud byste
s nimi néco délali, co by to bylo?
, Urcite bych své uspory investoval, pokud by inflace prekrocila 8 %.
Investoval bych jako jsem to i udelal v 80. letech do nemovitosti. Urcité bych
Jjen neutracel své uspory ze strachu, ze budou vic a vic ztracet na své hodnoté.

Ale navratnosti z investic bych se snazil predejit negativnimu efektu inflace
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na nase rodinné uspory. Diky inflaci, jsem vSak poprvé investoval a jsem za

torad.”

Jak byste ohodnotili program COLA, ktery je uréeny k zmiriovani dopadi
inflace na socialni davky? Zménili byste néco?

,,COLA je velice napomocnd jak ndam, tak nasim sousedum a zndmym.
V posledni dobe, byla COLA ignorovana, coz nepovazuji za dobré
rozhodnuti. Zname hodné lidi, kteri jsou na COLA a prispevcich zavisli. Rad
bych, aby COLA byla garantovana, aby kazdy rok rostl bonus minimalné o 2
%. "

Béhem vasich zivott, jste byli zaméstnanci, podnikatelé, majitelé nemovitosti
a nyni dichodci. Mohli byste fici, jak vas inflace ovliviiovala v téchto
jednotlivych obdobich? Ve kterém ztéchto obdobi si myslite, ze vas
ovlivitovala inflace nejvice?

., Pokud mame penize k investovani, tak investujeme. Kdyz mé bylo 40 tak
Jjsme zainvestovali a postupnée kupovali nemovitosti, byty, motel a farmarskou
pudu. Preckali jsme pak inflacni Soky lépe nez ostatni, jelikoz po ustaleni
inflace, jsme neméli jen nomindlni uspory, ale majetek, ktery nabyval na

I3

hodnoté jak nominalne, tak realne.

Jaky byl Zivot béznych obyvatel USA ¢i va§ béhem ropnych Soka?
Pamatujete si n¢jakou dalsi krizi, kterd sebou pfinesla znacnou inflaci? Co si
myslite, ze ji zpisobilo? Byla podle vas reakce vlady a FED dostatecna?

., Iyto krize nas postihly velmi, stejné tak vSechny, které zname, pamatujeme
si i, Ze jsme dostavali pridelové kupony na benzin a naftu. Bylo to
nepredstavitelné, kdyz lidé bez uspor a rezerv, co Zili od vyplaty k vyplate, si
nemohli dovolit palivo, aby se dostali do prace. A byli pak ndsledné
propousteni. Ja sam jsem na autech zavisly, protoze musim jezdit a starat se
o sve investice. Bylo Spatné, ze OPEC se takto rozhodl a viada USA s tim

nemohla nic délat.
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V roce 2008 USA spadlo do recese; dopady této krize se v plné sile projevily
az v roce 2009. USA bylo v mirné deflaci. Jak tato krize ovlivnila vés ¢i vasi
rodinu?

., Tato krize nastala z politickych duvodii. Jelikoz prezident George Bush,
sliboval kazdému dostupné bydleni k splnéni amerického snu. Bohuzel jeho
cista myslenka v rukdach chamtivych bankéru prerostla v krizi, jelikoz vilada
ani FED nekontrolovali trh, jak by méely. Behem recese jsem Zadné investice

3

neucinil a diky mym prijmim nas krize nijak nezasahla.
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4.1.5 Dopad inflace na spotiebitele, diichodce a podniky

Inflace tim, jak ovliviiuje hodnotu penéz ma piimy vliv na vSechny subjekty
ekonomiky, které jsou na penézich zavislé. Spousta nasledujich tdaji je zpiisobena riistem
cenové hladiny, oproti vztaznym roklim, ale ostatni, jako tfeba otazka zaméstnanosti je dana,
pokud opomenene generaci baby boomers, inflacnimi Soky na podniky a ekonomiku jako

celek.

Graf 9 Mira zaméstnanosti, miry inflace v letech 2000-2018 v USA (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 9 udava miru zaméstnanosti v USA ke vSem obyvatelim v porovnani
s inflacnimi tlaky na ekonomiku USA. Od roku 2000 je jasn¢ klesajici trend, ktery se kromé
odchodi do penze tzv. Baby boomers da vysvétlit z ¢asti 1 klesajici inflaci (Phillipsova
ktivka). S rostouci mirou inflace by pak méla nezaméstnanost klesat, jak ukazuje graf 9

vyvoj miry nezaméstnanosti je v negativnim vztahu k mite inflace.
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Graf 10 Mira nezaméstnanosti, miry inflace v USA v letech 2000-2018 (v %)
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S klesajici mirou inflace, ktera §la pro podniky podle PPI i PCE az do deflace mira
nezameéstnanosti mezi prace schopnym obyvatelstvem (16-65 — zde tedy se neda tento efekt
vysvétlit odchodem do dichodu generace Baby boomers) prudce vzrostla od roku 2007 kdy
byla na 4,7 % az na 9,6 % vroce 2010. Tedy defla¢ni tlaky mély ptfimy vliv na miru
nezaméstnanosti v USA, pfesné podle teorie, 1 kdyZz autofi Ball a Mumzamber svou publikaci
z roku 2011 tento jev zpochybnili, avSak pokud se na dany fakt podiva pouze z pohledu miry
inflace a miry nezaméstnanosti, pak zakladni sd€leni teorie PC v USA plati. Jak lze vidét na

grafu 10.
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Graf 11 Index cen ndjemného a HDP v USA mezi lety 1960-2018 (v hodnoté indexu, mld.

USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Mira inflace nasledné ovliviiuje obyvatele tak, ze kdyZ uz pfijem maji, tak erozivni
efekty inflace na jejich penize jsou patrné.

Opcét je zde vztaznym rokem rok 1984 a rist mé témei exponencialni tvar. Vydaje
obyvatel USA podle CPI jsou od 39-43 %, v ¢emzZ neni jen najem, ale je soucasti téchto
vydaji. Nominalni cena ndjemného neustale stoupa. Avsak kiivka ma podobny trend jako
rust HDP, jak 1ze vidét na grafu 11. Z ¢ehoz lze usoudit, Ze rist produktu celkového tak i na

osobu, se da posoudit jako pfi¢ina rastu zivotni trovné i tedy cen najemného.
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Graf 12 Nominalni a realné primérné mzdy, mira inflace v USA v letech 2000-2018 v (v
%, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2018), BEA (2018)

V grafu 12 je zndzornén vyvoj nomindlnich i redlnych mezd v USA. Neni zde bran
v potaz vztazny rok, ale v kazdém daném roce je nomindlni mzda ocisténa o pfislusSnou miru
inflace v daném roce. V roce 2009 kviili deflaci podle indexu CPI, byla realnd mzda dokonce

vys$§i nezZ nomindlni.

USA ma obrovsky systém socialni podpory, kazdy, kdo chce v USA pracovat i
cizinec, ktery nema obcanstvi si musi zafidit karticku s ¢islem socidlniho pojisténi, které je
na Urovni naseho rodného ¢isla. At uz se jedna o dichodce, postizené, veterany, ¢i matky
samozivitelky, je to neceld tfetina obyvatel, spadajici do kategorie CPI-W, podle kterych
ufad socialniho pojisténi diky kongresu upravuje davky z programu COLA témto lidem. Aby
se zabranilo eroznim ucinkim inflace u socialn¢ slabsich. Tento zptsob je objektivné fér, a
lepsi neZ tieba v Ceské republice, kde se s diichody a davkami, hybe skokové, kdyz se to
vladé zrovna hodi. Program COLA je plné automatizovan a neni tak potfeba zadné dalsi
schvalovani. Jedna se tedy o to, aby realny diachod ptijemct, byl stejny jako v pfedchozim
obdobi.

87



Tabulka 11 Nartst socialnich ddvek COLA vztazenych k inflaci (CPI-W) v letech 1975—
2018 (v %)

Rok COLA Mira inflace
(CPI-W)

1975 8 9,1
1976 6,4 5,7
1977 5,9 6,5
1978 6,5 7,7
1979 9,9 11,4
1980 14,3 13,4
1981 11,2 10,3
1982 7,4 6,0
1983 0 3,0
1984 3,5 3,5
1985 3,5 3,5
1986 3,1 1,6
1987 1,3 3,6
1988 4,2 4,0
1989 4 4,8
1990 4,7 5,2
1991 5,4 4,1
1992 3,7 2,9
1993 3,0 2,8
1994 2,6 2,5
1995 2,8 2,9
1996 2,6 2,9
1997 2,9 2,3
1998 2,1 1,3
1999 1,3 2,2
2000 2,5 3,5
2001 3,5 2,7
2002 2,6 1,4
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2003 1,4 2,2
2004 2,1 2,6
2005 2,7 3,5
2006 4,1 3,2
2007 3,3 2,9
2008 2,3 4,1
2009 5.8 -0,7
2010 0 2,1
2011 0 3,6
2012 3,6 2,1
2013 1,7 1,4
2014 1,5 1,5
2015 1,7 -0,4
2016 0 1,0
2017 0,3 2,1
2018 2 2,5

Zdroj: vlastni zpracovani, (Social Security Administration, 2019)

Do tohoto procesu vstupuje jeste politicky a monetarni zamér, jelikoz prikladné jak
je vidét v tabulce 12 tak v dobé deflace v roce 2009 byly davky COLA ve velikosti 5,8 %,
aby se podpotila fiskélni expanze a nabudila se ekonomika. Roky 1983, 2010, 2011 a 2016
jsou zajimavé, jelikoz bez politického zajmu, se pii stalosti inflace podle CPI-W v danych
obdobich zadné davky z programu COLA vyplacet nebudou. Program COLA je skutecné

ojedinély, hlavné diky tomu, Ze je kompletné automatizovany.
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Graf 13 Tempo rustu redlnych mezd, COLA, mira inflace CPI-W a CPI v USA v letech
2000-2016
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Zdroj: vlastni zpracovani, SSA (2019), BLS (2019), BEA (2019)

Graf 13 ukazuje tempo rustu realnych mezd viici ristu v programu COLA, je vidét,
ze COLA se pouze snazi efekty inflace a riistu produktivity ekonomiky USA pouze mirnit,
aby se lidé na socidlni podpote nedostali se svymi redlnymi piijmy za zbytek populace, avSak
kromé krizovych let, kde rozdil mezi nartistem v programu COLA a propadu tempa rustu,
realnych mezd, miize byt vysvétlen fiskalni politikou, stejné tak zddny narast v letech 2010

a2011.
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Tabulka 12 poukazuje na vyvoj trokové miry, kterou nastavuje FED pro regulaci

inflace v zemi, k tomu je v poméru mira inflace a nasledné je vypoctena realnd urokova mira.

Tabulka 12 Urokova mira, mira inflace a realna Girokova mira v USA v letech 2000-2018 (v
%0)

Urokova mira v | Mira inflace v | Realna Urokova mira v

Rok | % % %

2000 6,24 3,4 2,84
2001 3,89 2,8 1,09
2002 1,67 1,6 0,07
2003 1,13 2,3 -1,17
2004 1,35 2,7 -1,35
2005 3,21 3,4 -0,19
2006 4,96 3,2 1,76
2007 5,02 2,8 2,22
2008 1,93 3,8 -1,87
2009 0,16 -0,4 0,56
2010 0,18 1,6 -1,43
2011 0,10 3,2 -3,10
2012 0,14 2.1 -1,96
2013 0,11 1,5 -1,39
2014 0,09 1,6 -1,51
2015 0,13 0,1 0,03
2016 0,40 1,3 -0,91
2017 1,00 2.1 -1,10
2018 1,83 2,4 -0,57

Zdroj: vlastni zpracovani, St. Louis FED (2019), BLS (2019)

V tabulce jsou zvyraznény roky, kdy redlnd trokova mira, byla zaporna ¢ili, ze bylo pro
banky participujici v ptijcovani jinym bankam, vyhodnéjsi byt na stran¢ dluznika, jelikoz,
v realnych sazbach se penize zhodnocovaly. Tyto data pak ovliviiuji 1 pij¢ovani penéz
domécnostem z bankovniho sektoru. Tedy pfi nizSich mirach inflace jsou penize levngjsi a
lidé maji dostupné;jsi ptijcky, obecné to bylo vidét pted krachem v roce 2008, kdy, za velkého
z4jmu o hypotéky urokova mira rostla, naopak po krachu o n¢ zajem nebyl a dostaly se pfes
rok k nulovym hodnotdm! Podle teorie by méla s rostouci trokovou mirou klesat inflace,
jelikoZ se penize stanou méné dostupné a budou méné ptj¢ovany. Neni to vSak jediny faktor
ovlivityjici inflaci, jelikoZ rok 2018 navzdory této teorii ukazal rostouci miru inflace

s rostouci urokovou mirou.
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4.1.6 Rozdily inflace v hlavnich regionech USA

Utad BLS (burea of labor statistics) ¢leni USA na &tyfi hlavni regiony, podle jejich
ekonomické a geografické podobnosti. Témi ¢tyfmi regiony jsou, jak jiz bylo zminéno vyse:
Zapadni region, Jizni region, Stftedozapadni region a Severovychodni region. Kazdy region
je né&¢im typicky. V Zapadnim regionu mizZeme najit megalopole Los Angeles, San Jose,
San Francisco apod., které jsou ve stat¢ California, kterym je tento region ekonomicky tazen.
Ekonomicky produkt regionu California je jako vykon ekonomiky Francie. V regionu
Severovychodnim jsou megalopole New York City, Philadelphia, Washington D.C. apod.,
zde nejdominantnéjsi statem je stait New York. Jizni region je zndmy mésty jako Miami,
New Orleans, Dallas. Zde hlavnimi staty jsou Texas a Florida. Dominantou Stiedozépadu je
stat Illinois s hlavnim méstem Chicago, dalSimi staty jsou Kansas, Missouri a zndmym
méstem jako St. Louis. VSechna data jsou vztazena k jddrovému CPI-U, jelikoz je to
smérodatny ukazatel pro vladni organizace Spojenych statli. U indext jsou hodnoty

vztazeny k zakladné roku 1984.

4.1.6.1 Severovychodni region USA

Prvnim regionem, ktery byl vyclenén je tedy region Severovychod, jedna se o bohaty
region, se staty jako Pensylvania, New York, New Jersey, Massachusetts, Vermont,
Connecticut, D.C., ... Tento region je nejmensi jak do poctu statu, tak do rozlohy a je pfimo

na pobiezi Atlantického oceanu.

Pro potfeby analyzy byly vybrany 4 nejvykonéjsi staty z pohledu realného HDP na
obyvatele k roku 2017. Jelikoz zdmérem prace je postihnout tyto rozdily tak redlné HDP na
obyvatele vystihuje jaké primérné redlné HDP mlze obyvatel v daném regionu
vyprodukovat. D.C. je atypicky region, ktery ma trojnasobné realné HDP na obyvatele, nez
je prumér USA, proto kviili zachovani parity bylo z analyzy odebrano. Efekt D.C. na primér
tohoto regionu je znazornén v souhrnu. Z tohoto regionu byly pro lepsi predstavu tedy
vybrany staty Massachusetts, New York, New Jersey a Connecticut. Graf 14 ukazuje vyvoj
inflace v severovychodnim regionu podle jednotlivych indext v hodnotach i procentnich

zménach k roénimu priméru miry inflace v USA jako celku.
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Graf 14 Indexy CPI-U, CPI-W a ro¢ni mira inflace USA v severovychodnim regionu
v letech 2000-2018 (v %, hodnot¢ indexu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 14 ukazuje vyvoj inflace v severovychodnim regionu podle jednotlivych indext
v hodnotach i procentnich zménach k ro¢nimu priméru miry inflace v USA jako celku. Lze
pozorovat, ze pied krizi se hodnoty miry inflace drzely nad pramérem USA, avsSak po krizi
od roku 2011 se drzi té€sn¢ pod primérem. Tento region jako jediny v USA odolal deflaci.
Byl s mirou inflace 0 % v roce 2009 a nejlépe odolal krizi podle tohoto ukazatelu. OvSem
pad cen ropy v roce 2015 uz deflaci, byt mirnou zptsobil. Hodnota indext vzrostla od
vztazného roku 2,5krat, v tomto regionu na krizi doplatila vice nizsi vrstva obyvatelstva,
jelikoZ hodnoty CPI-W jsou v roce 2015 niZsi a sice na -0,6 %. Graf 15 poukazuje na vyvoj

readlného HDP na obyvatele vztazeného k mife inflace v daném regionu a k priméru USA.
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Graf 15 rHDP na obyvatele v souvislosti s inflaci v severovychodnim regionu k celkové mite

inflace (v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Zajimavy je trend statu Connecticut, ktery byl suveréné nejvykonnéjSim statem se 63
439 USD na obyvatele v roce 2000! Pro srovnani primér v USA byl 46 537 USD a ani v roce
2017 se prumér USA s 55 418 USD na obyvatele nedostal ptes primér na obyvatele ve staté
Connecticut pied 17 lety!

Pted krizi byl stat Connecticut prvni v této kategorii, avSak po krizi zacal upadat
postupné a v roce 2014 se pied néj dostal stat New York i Massachusetts. K roku 2017 je
nejvykongéjsi stat Massachusetts s 71 456 USD na obyvatele nasledovan New York s 71 252
USD, Connecticut je na pomyslném tretim misté s 66 592 USD a stat New Jersey ma vykon
na obyvatele 60 684 USD. VSechny tyto staty vSak maji vétsi vykon, nez je prumér USA,
ktery ¢inil v roce 2017 55 418 USD na obyvatele. Inflace se pied krizi v roce 2008 drzela
nad urovni celondrodniho priméru, avsak po krizi se drzela naopak niz. Jak Ize vidét na
grafu 15. Reédlné mzdy jakozto dalsi indikator vykonu obyvatel regionu, a tedy regionu jako

celku se i pies krizi vyvijeji linedrné a ani jednou nezaznamenali pokles.
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Graf 16 Primérné, nominalni mzdy, a mira inflace v severovychodnim regionu v letech
2000-2018 (v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2018), BEA (2018)

Jak lze vidét na grafu 16. V roce 2000 byla redlna mzda v tomto regionu, v celém
regionu nikoliv ve vybranych 4 statech na urovni 33 404 USD na obyvatele, zatimco pramér
USA byl na 29 649 USD. V roce 2017 pak tento trend pokracoval, a tedy realnd mzda na
obyvatele ¢inila 58 331 USD a pramér USA byl 50 578 USD na obyvatele. Rozdil tedy mezi
redlnou mzdou v severovychodnim regionu USA oproti USA jako celku byl k roku 2000
celych 3 755 USD v roce 2017 tento rozdil ¢inil 7 733 USD na obyvatele. Tento region tedy
zbytku USA ekonomicky utikd. Tento region je navic typicky tim, Ze v roce 2001 byl
poznamendm krizi teroristickych utoki na World Trade Center. Dopad na ekonomiku to
vSak mélo téméf minimalni, je k diskuzi, jestli by HDP i mzdy byly k dneSnimu dni na vyssi

urovni.
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Graf 17 Reélné mzdy v severovychodnim regionu a v USA v letech 2000-2017 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BEA (2018)

Graf 17 se zaméfuje naopak pouze na srovnani readlné mzdy na obyvatele
v jednotlivych vybranych statech a sice stat Connecticut byl vroce 2017 na tfetim
pomyslném misté v redlném HDP na obyvatele, v primérné realné¢ mzd¢ je za celou ¢asovou
periodu prvni s 71 823 USD na obyvatele, naopak New York (64 540 USD), ktery byl druhy
v realném HDP je pouze o 3 USD na obyvatele pted New Jersey, které ma 64 537 USD.
Massachusets, ktery bylo prvni v redlném HDP na osobu pak je druhé v tomto porovnéani
s 66 434 USD na obyvatele. I to je vSak znacné nad primérem USA, ktery k roku 2017 €ini
50 577 USD na obyvatele.

Severovychodni region je ekonomicky zna¢né pred primérem USA at’ uz v redlném
HDP na obyvatele ¢i podle redlnych mezd a 4 vybrané staty tento rozdil jesté podtrhuji a
neustale se zbytku USA vzdaluji. Rozdil mezi nejvykonéjSim statem Connecticutem a USA
¢ini ptes 21 000 USD na obyvatele. A NejhorSim statem z téchto 4 New Jersey je 1 tak pied
prumérem USA o témét 14 000 USD na obyvatele na rok.
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4.1.6.2 Zapadni region USA

Druhym regionem, ktery byl vyclenén je region zapad, jednd se o bohaty region, se
staty jako New Mexico, Arizona, Hawaii, Alijaska, Nevada, California, Colorado, ... Tento
region je obrovsky svou rozlohou i poctem statii je ptimo na pobiezi Tichého ocednu. Je

slavny 1 z historie pro tzv. Wild West, zlatou horecku a v nyni samoziejmé Holywood.

Pro potteby analyzy byly vybrany 4 nejvykonéjsi staty z pohledu readlného HDP na
obyvatele k roku 2017. Jelikoz zdmérem prace je postihnout tyto rozdily tak redlné HDP na
obyvatele vystihuje jaké primérné redlné HDP muze obyvatel v daném regionu
vyprodukovat. Z tohoto regionu byly pro lepsi pfedstavu tedy vybrany staty Alijaska,
Wyoming, Washington a California.

Graf 18 Indexy CPI-U, CPI-W a ro¢ni mira inflace USA v zdpadnim regionu v letech 2000-
2018 (v %, hodnot¢ indexu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 18 ukazuje vyvoj inflace v zdpadnim regionu podle jednotlivych indext
v hodnotach i procentnich zménach k ro¢nimu priméru miry inflace v USA jako celku. Lze
pozorovat, ze do roku 2002, az na vyjimky, se hodnoty miry inflace drzely nad primérem
USA, av$ak od roku 2003 se drzi pod primérem, coz se zménilo az v roce 2014. Tento region

neodolal deflaci a byl s mirou inflace -0,4 % v roce 2009 na trovni zbytku USA. OvSem pad
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cen ropy vroce 2015 uz deflaci v tomto jediném regionu nezpusobil. Hodnota indexti
vzrostla od vztazného roku 2,5krat, v tomto regionu na krizi doplatila vice niz$i vrstva

obyvatelstva, jelikoZ hodnoty CPI-W jsou v roce 2015 niZsi a sice na 0,7 %.

Graf 19 rHDP na obyvatele v souvislosti s inflaci v zdpadnim regionu k celkové mife inflace
(v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 19 poukazuje na vyvoj realného HDP na obyvatele. Zajimavy je trend statu
Alijaska, ktery byl suverén¢ nejvykonnéjSim statem se 62 929 USD na obyvatele v roce
2000! Pro srovnani primeér v USA byl 46 537 USD a ani v roce 2017 se primér USA s 55
418 USD na obyvatele nedostal pies priimér na obyvatele ve staté¢ Alijaska pied 17 lety!

V roce 2006 byla Alijaska predstizena stitem Wyoming, ale pouze na dva roky,
Alijaska je jeden z mala statd v USA, které vykazaly rist redlného HDP v roce 2009.
Wyoming se stale drzi na druhém misté, avSak postupné se pied néj dostava, jak stat
Washington (neplést s D.C.) tak stat California, které maji v roce 2017, 64 937 USD a 65
160 USD na obyvatele. K roku 2017 je nejvykon¢;jsi stat Alijaska s 70 683 USD na obyvatele
nasledovan statem Wyoming s 66 776 USD, California je na pomyslném tfetim misté s 65
620 USD a stat Washington ma vykon na obyvatele 64 937 USD. Vsechny tyto staty vSak
maji veétsi vykon, nez je primér USA, ktery Cinil v roce 2017 55 418 USD na obyvatele.
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Inflace se na zacatku tisicileti drzela nad trovni celonarodniho priméru, avsak po krizi se
drzela naopak niz a vys se dostala zase az v roce 2013. Zajimavym trendem je od roku 2012
postupny pokles vykonu statu AlijaSka a Wyoming, zatimco California a Washington od

roku 2012 rostou.

Graf 20 Primérné, nominalni mzdy, a mira inflace v zapadnim regionu v letech 2000-2018
(v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2018), BEA (2018)

Jak 1ze vidét na grafu 20. Redlné mzdy jakozto dalsi indikdtor vykonu obyvatel
regionu, a tedy regionu jako celku se i1 pfes krizi vyvijeji linearné a zaznamenaly pokles
pouze v letech 2009 a 2010. V roce 2000 byla redlna mzda v tomto regionu, v celém regionu
nikoliv ve vybranych 4 statech na arovni 27 775 USD na obyvatele, zatimco pramér USA
byl na 29 649 USD. V roce 2017 pak tento trend pokracoval, a tedy redlnd mzda na obyvatele
¢inila 48 391 USD a pramér USA byl 50 578 USD na obyvatele. Rozdil tedy mezi readlnou
mzdou v zapadnim regionu USA oproti USA jako celku byl k roku 2000 celych 1 874 USD
v roce 2017 tento rozdil ¢inil 2 187 USD na obyvatele. Tento region tedy zbytku USA

ekonomicky nestaci, avSak z tohoto hlediska se rozdil nijak neprohlubuje.
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Graf 21 Redlné mzdy v zdpadnim regionu a v USA v letech 2000-2017 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BEA (2018)

Graf 21 se zaméfuje naopak pouze na srovnani redlné mzdy na obyvatele
v jednotlivych vybranych statech a sice stat California byl v roce 2017 na tietim pomyslném
misté v readlném HDP na obyvatele, v primérné redlné mzd¢ je vSak od roku 2016 prvni a
k roku 2017 ma 58 167 USD na obyvatele, naopak Alijaska (55 621 USD), ktera byla prvni
v realném HDP je posledni v tomto srovnani. Wyoming, ktery ma 55 784 USD je na tietim
misté. Washington, ktery byl druhy v redlném HDP na osobu pak je druhy v tomto porovnani
$ 56 319 USD na obyvatele. I to je vSak zna¢né nad primérem USA, ktery k roku 2017 €ini
50 577 USD na obyvatele.

Zapadni region je ekonomicky tésn¢ pod primérem USA at’ uz v redlném HDP na
obyvatele ¢i podle redlnych mezd a 4 vybrané staty jsou naopak nadprimérem USA. Rozdil
mezi nejvykonéjSim stdtem Californii a USA ¢ini témét 8§ 000 USD na obyvatele. A
nejhor§im statem z téchto 4 Alijaska je i tak pfed primérem USA o vice nez 5 000 USD na

obyvatele na rok.
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4.1.6.3 JiZni region USA

Dalsim regionem je region Jih, jedna se o region, se staty jako Florida, Lousiana,
South Carolina, North Carolina, Texas, Delaware, Georgia, ... Tento lezi na pobftezi
Atlantického ocednu na vychodé¢ a na jihu mexickém zalivu. Region je kulturné pestry, kviili
miSeni kultur latinskych z jihu, dlouholeté 1 obCasné ptevladajicim ,,jizanskym‘ hodnotam,

které od dob obcanské valky nékde pietrvaly.

Pro potieby analyzy byly vybrany 4 nejvykonéjsi staty z pohledu redlného HDP na
obyvatele k roku 2017. Jelikoz zamérem prace je postihnout tyto rozdily tak realné HDP na
obyvatele vystihuje jaké primérné redlné HDP muze obyvatel v daném regionu
vyprodukovat. Z tohoto regionu byly pro lepsi pfedstavu tedy vybrany stity Delaware,
Texas, Georgia a Virginia.

Graf 22 Indexy CPI-U, CPI-W a ro¢ni mira inflace USA v jiznim regionu v letech 2000-
2018 (v %, hodnot¢ indexu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, podle BLS (2019)

Graf 22 ukazuje vyvoj inflace v jiznim regionu podle jednotlivych indexi
v hodnotéch i procentnich zménéch k ro¢nimu primeéru miry inflace v USA jako celku. Lze
pozorovat, ze se hodnoty miry inflace drzely pod primérem USA, az na nékolik vyjimek
v letech 2005, 2006, 2008 a 2010. Tento region neodolal deflaci a byl s mirou inflace -0,5

% v roce 2009 a vystaven s tim spojenym problémim. Ani pfi padu cen ropy v roce 2015
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deflaci na urovni 0,2 % neodolal. Hodnota indexti vzrostla od vztazného roku 2,4krat,
v tomto regionu na krizi doplatila vice nizsi vrstva obyvatelstva, jelikoz hodnoty CPI-W jsou

v roce 2009 1 2015 nizsi a sice na -0,9 % a -0,7 %.

Graf 23 rHDP na obyvatele v souvislosti s inflaci v jiznim regionu k celkové mife inflace (v
%, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, podle BLS (2019)

Graf 23 poukazuje na vyvoj redlného HDP na obyvatele. Zajimavy je trend statu
Delaware, ktery byl suveréné nejvykonné&jsim statem se 71 352 USD na obyvatele v roce
2000! Pro srovnani priimér v USA byl 46 537 USD a ani v roce 2017 se pramér USA s 55
418 USD na obyvatele nedostal pies priimér na obyvatele ve stat¢ Delaware pred 17 lety!

Avsak stat Delaware postupné upada, zatimco ostatni staty maji rostouci tendenci.
K roku 2017 je nejvykongjsi stat Delaware s s 66 419 USD na obyvatele nasledovan statem
Texas s 57 077 USD, Virginia je na pomyslném tietim misté s 54 730 USD a stat Georgia
ma vykon na obyvatele 48 979 USD. Pouze staty Delaware a Texas maji vétsi vykon, nez je
praumér USA, ktery ¢inil vroce 2017 55 418 USD na obyvatele. Virgina se drzela pied
Texasem az do roku 2013. Inflace se drzela se stejnym trendem jako celonarodni primér,

avSak pted krizi se drzela vys, a tedy infla¢ni Sok byl horsi.
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Graf 24 Primérné, nomindlni mzdy, a mira inflace v jiznim regionu v letech 2000-2018 (v
%, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, podle BLS (2018), BEA (2018)

Reélné mzdy jakozto dalsi indikator vykonu obyvatel regionu, a tedy regionu jako
celku se i pfes krizi vyvijeji linearné€ a byl zaznamenan pokles pouze v letech 2008 a 2009.
Tento region je navic typicky tim, ze pravidelné, je zastihovan hurikany, které zptsobuji vic
Skody, nez jaké ud¢laly teroristické utoky na dvojcata. Dopad na ekonomiku to v§ak mélo
témét minimalni, je k diskuzi, jestli by HDP i mzdy byly k dneSnimu dni na vyssi urovni.
V roce 2000 byla redlnd mzda v tomto regionu, v celém regionu nikoliv ve vybranych 4
statech na urovni 25 642 USD na obyvatele, zatimco prumér USA byl na 29 649 USD.
V roce 2017 pak tento trend pokracoval, a tedy realna mzda na obyvatele ¢inila 43 198 USD
a prumér USA byl 50 578 USD na obyvatele. Redlnd mzda v jiznim regionu USA oproti
USA jako celku k roku 2000 zaostavala o celych 4 007 USD v roce 2017 tento rozdil ¢inil 7
380 USD na obyvatele. Tento region tedy zbytku USA ekonomicky nestaci. Jak 1ze vidét na
grafu 24.
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Graf 25 Redlné mzdy v jiznim regionu a v USA v letech 2000-2017 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, podle BEA (2018)

Graf 25 se zamétfuje naopak pouze na srovnani realné mzdy v jednotlivych
vybranych statech a sice stat Virginia byl v roce 2017 na tfetim pomysIlném misté v redlném
HDP na obyvatele, v primérné realné mzdé¢ je roku 2005 prvni. V roce 2017 je stale prvni
s 54 024 USD na obyvatele, naopak Delaware s 48 699 USD, ktery byl prvni v redlném HDP
je pouze druhy ptfed staitem Texas, ktery ma 46 433 USD. Georgia, ktera byla posledni
v realném HDP na osobu je posledni i v tomto porovnani s 43 279 USD na obyvatele. Nad
pramérem USA je pak pouze v roce 2017 stat Virginia, difive az do roku 2012 byl i stat
Texas, ktery si ptes krizi v roce 2008-2009 drzel nad primérem USA, ktery k roku 2017 €ini
50 577 USD na obyvatele.

Jizni region je ekonomicky znacné pod primérem USA at’ uz v redlném HDP na
obyvatele ¢i podle redlnych mezd a 4 vybrané staty tento rozdil jesté podtrhuji, jelikoz
v realnych mzdéch je pted primérem USA pouze stat Virginia. Rozdil mezi nejvykonéjSim
statem Virginia a USA ¢ini témét 8 000 USD na obyvatele. A nejhor§im statem z téchto 4
Georgia je pod primérem USA o téméf 7 000 USD na obyvatele na rok.
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4.1.6.4 Stredozapadni region USA

Poslednim regionem je tedy region Stfedozapad, jedna se o region, se staty jako Ohio,
Detroit, Illinois, Minnesota, North Dakota, Nebraska Kansas, ... Region lezi u velkych

americkych jezer a je prosluly svou zemédélskou produkei i automobilovym pramyslem.

Pro potieby analyzy byly vybrany 4 nejvykonéjsi staty z pohledu redlného HDP na
obyvatele k roku 2017. Jelikoz zdmérem prace je postihnout tyto rozdily tak redlné HDP na
obyvatele vystihuje jaké primérné redlné HDP mlze obyvatel v daném regionu
vyprodukovat. Z tohoto regionu byly pro lepsi pfedstavu tedy vybrany staty North Dakota,
Minnesota, Illinois a Nebraska.

Graf 26 Indexy CPI-U, CPI-W a ro¢ni mira inflace USA v stfedozépadnim regionu v letech
2000-2018 (v %, hodnoté¢ indexu)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 26 ukazuje vyvoj inflace v sttedozdpadnim regionu podle jednotlivych indexii
v hodnotach i procentnich zménach k ro¢nimu priméru miry inflace v USA jako celku. Lze
pozorovat, ze pied krizi se hodnoty miry inflace drzely pod praimérem USA, avSak po krizi
od roku 2011 se drzi tésn€ pod pramérem. Tento region také neodolal deflaci a byl s mirou
inflace -0,6 % v roce 2009. Pad cen ropy v roce 2015 uz deflaci, byt mirnou zptsobil.

Hodnota indexti vzrostla od vztazného roku 2,3krat, v tomto regionu na krizi doplatila vice
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nizsi vrstva obyvatelstva, jelikoz hodnoty CPI-W jsou v roce 2009, 2015 niZzsi a sice na -0,9

%a-1,1%.

Graf 27 rHDP na obyvatele v souvislosti s inflaci v sttedozapadnim regionu k celkové mite
inflace (v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Graf 27 poukazuje na vyvoj redlného HDP na obyvatele. Zajimavy je trend statu
North Dakota, ktery byl suveréné nejhor§im statem se 38 134 USD na obyvatele v roce 2000!
Pro srovnéani primér v USA byl 46 537 USD, ale jiz od roku 2010 se North Dakota dostala
do cela tohoto srovnani, a tedy i celého regionu. A na rozdil od ostatnich stati, které klesaly
kvili krizi, tak tento stat zacal raketové stoupat az do roku 2014, kdy dosahl svého
dosavadniho maxima (76 225 USD).
Pied krizi byl prvni v této kategorii stat Illinois, avSak po krizi se preskakuje se stitem
Nebraska na druhém misté. K roku 2017 je nejvykongjsi stat North Dakota s 67 244 USD
na obyvatele nasledovan statem Illinois s 58 2172 USD, Nebraska se o pomysIné tieti misto
deli pti vykonu 57 809 USD se statem Minnesota, ktery mé vykon na obyvatele 57 809 USD.
Vsechny tyto staty vSak maji vétsi vykon, nez je priimér USA, ktery Cinil v roce 2017 55
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418 USD na obyvatele. Inflace se za celé ¢asové obdobi, kromé roku 2010 drzi pod urovni

celonarodniho primeéru.

Graf 28 Primérné, nominalni mzdy, a mira inflace v stitedozapadnim regionu v letech 2000-
2018 (v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2018), BEA (2018)

Realn¢ mzdy jakozto dalsi indikéator vykonu obyvatel regionu, a tedy regionu jako
celku se i ptes krizi vyvijeji linearné a zaznamenal pokles jako i pfedchozi 2 regiony v letech
2008 a 2009. Tento region je navic typicky tim, ze je zde nejvyssi pocet vrazd a kriminality,
mésta Chicago a Detroit jsou timto velmi typicka. Je spekulativni, jaky méa nedanéna
ekonomika dopad, je tedy k diskuzi, jestli by HDP 1 mzdy byly k dneSnimu dni na vyssi
urovni, kdyby se méné lidi vénovalo kriminalité. V roce 2000 byla redlnd mzda v tomto
regionu, v celém regionu nikoliv ve vybranych 4 statech na irovni 28 067 USD na obyvatele,
zatimco prumér USA byl na 29 649 USD. V roce 2017 pak tento trend pokracoval, a tedy
readlna mzda na obyvatele Cinila 48 187 USD a pramér USA byl 50 578 USD na obyvatele.
Rozdil tedy mezi realnou mzdou ve stfedozapadnim regionu USA oproti USA jako celku
byl k roku 2000 celych 1 582 USD v roce 2017 tento rozdil ¢inil 2 391 USD na obyvatele.
Tento region tedy zbytku USA nestaci. Jak Ize vidét na grafu 28.
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Graf 29 Redlné mzdy v stfedozapadnim regionu a v USA v letech 2000-2017 (v USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BEA (2018)

Graf 29 se zamétfuje naopak pouze na srovnani realné mzdy v jednotlivych
vybranych statech a sice stat North Dakota byl od roku 2010 na prvnim pomyslném misté
v realném HDP na obyvatele, v primérné realné mzd¢ byl také od roku 2010 do roku 2016
prvni, a stejn€ jako s realnym HDP na obyvatele zac¢inal jako posledni. V roce 2017 ma 51
395 USD na obyvatele naopak, Minnesota s 53 450 USD, ktera byla posledni v redlném
HDP je prvni. Druhym statem na pomyslném zebficku je stat Illinois s 53 296 USD.
Poslednim je stat Nebraska, ktery ma 49 959 USD. Prvni tfi staty jsou nad primérem USA,
ktery k roku 2017 €ini 50 577 USD na obyvatele.

Stiedozépadni region je pod primérem USA at’ uz v realném HDP na obyvatele ¢i
podle realnych mezd a 4 vybrané staty tento rozdil, jelikoz pouze 3 staty z top 4 tohoto
regionu jsou nad primérem USA. Rozdil mezi nejvykonéjsim staitem Minnesotou a USA
¢ini témét 3 000 USD na obyvatele. A nejhor§im stitem z téchto 4 Nebraska je pod
prumérem USA o zhruba 600 USD na obyvatele na rok.
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5 Vysledky a diskuse

V nésledujicich kapitolach jsou uvedeny vysledky pfedchoziho zkoumani. Rozebrana je
mira inflace spolu s indexy, které ji méfi, role FED, zazni urc¢itd doporuceni a finaln€ dopady

na subjekty spolu s regionalnimi rozdily v USA.

5.1 Historie inflace, rozdil mezi inflaci mezi PCE a CPI a dopady na
ekonomické subjekty

Od krachu na Wall street, ktery se zapsal do d&jin jako Cerny patek. Je vidét, Zze mira
inflace klesala az do svého historického minima v roce 1932, kdy dosahla deflace témét 10
%, tedy mira inflace byla -9,9 %. JiZ nikdy jindy v historii USA nenastala tak silnd krize, ve
smyslu dopadu na cenovou hladinu. Je ke spekulaci, zdali by dopad nemusel byt tak silny s
nyné&j$imi poznatky na poli ekonomie a monetarni politiky. Fakta jsou vSak jasna a od roku
1935 se stalo pouze ttikrat, kdy mira inflace klesla pod 0 % a sice v roce 1949 na troven -
1,2 %, poté v roce 1955 na tiroven -0,4 % a findln¢€ v roce 2009, kdy se dostala také na troven
-0,4 %. Tempo ristu HDP vSak ukazuje v n€kolika piipadech trendovou podobnost mezi
mirou inflace a tempem ristu HDP, avSak je jasné, Ze to neni pravidlem, jelikoz tteba obdobi
od roku 1945 (konce 2. svétové valky) do roku 1950 vykazovaly tyto ukazetele odlisny trend.
Nejvyssi bod miry inflace nastal v historii USA v roce 1947, kdy dosdhla mira inflace
hodnoty 14,4 % naopak k tomu pokles HDP byl na -11,6 % oproti pfedchozimu roku. Cili v
historii se daji pozorovat souvislosti kdy HDP roste jako mira inflace. Stejné tak i obdobi,
kdy tempo riastu HDP bylo opac¢né nez mira inflace. Nejvice rostl meziro¢ni produkt v roce
1942 kdy tempo ristu HDP bylo na 18,9 %. Od vypuknuti valky se d4 obecné pozorovat
trend jak rastu HDP, tak rastu miry inflace. NejspiSe se to da vysvétlit v disledku prehiati
ekonomiky a vrcholeni vale¢ného usili.

Existuji rozdily mezi indexy PCE a CPIL. PCE je méné, pro vefejnost, znama a
pouzivana forma méfeni inflace. PCE pouziva data z kvartalnich reportd HDP a firem. Data
na CPI jsou brana z dotaznikit domacnosti. Dotazovano je 14 500 rodin a 23 000 firem. CPI
se sklada z informaci o cendch 80 000 produktti. CPI obsahuje DPH. Index PCE je zalozen
na datech i z jiného pohledu, nez CPI, ptikladné PCE pocita se zdravotni péci z pohledu
zaméstnavatelem sponzorovaného zdravotniho pojisténi jako Medicare a Medicaid. CPI,
pocita se zdravotni péci, které plati ptimo spotiebitel. FED oficialné pieSel z CPI na PCE v
roce 2000, kdy FOMC (komise pro federalni otevieny trh) pfestala s publikovanim vyhledt

CPI a zacala k ptedpovidani inflace pouzivat PCE. Tomuto pfechodu se pfedchazel vyslech
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tehdejsiho ptedsedy FED A. Greenspana, pro¢ je PCE lepsi. Zavérem slySeni bylo, ze PCE
ma nékolik vyhod oproti CPL. Zahrnuje ménici se slozeni spotiebniho kose, které l1épe
popisuje skute¢né chovani spotiebitelti. Vahy, které jsou zalozeny na vice indexech a
vstupech, nez jen dotazniky domacnosti a faktu, ze data PCE mohou byt upravena o nové
dostupné informace na mésicni az kvartalni bazi, né jen jednou za 2 roky. AvSak FED,
konkrétné FOMC, se bude 1 nadale spoléhat na dalsi vstupy ohledné inflace.

Ptredpokladany rozdil je konzistentni s historickym rozptylem mezi dvéma zptsoby
meéfeni inflace, ktery zhruba v dlouhém obdobi odpovida 0,5 p.b. Rozptyl je dan z Casti
slozenim jednotlivych indexd, a tim, ze index CPI, je fixni v kratkém obdobi, zatimco index
PCE umozniuje ve spotiebnim koS$i efektivné zahrnou substituci, jelikoz lidé preferuji
levnéjsi zbozi pii zdrazeni piivodniho.

Uzka souvislost mezi poétem polozek a vahami, hraje také dtleZitou roli. Zatimco CPI,
reflektuje piimé vydaje vSech méstskych domacnosti, PCE také zahrnuje zbozi a sluzby
zakoupené pro domécnosti. Napiiklad, zdravotnictvi mé vyssi relativni vdhu v indexu PCE
(22 % oproti 8,4 % v CPI), jelikoZ se k vydajim domacnosti ptfipocitdvaji i vydaje na
zdravotni pfipojisténi, statem a zaméstnavatelem. Naopak mensi relativni vahu ma bydleni,
kde jsou rozdily 18,9 p.b. (v PCE odpovida bydleni podilu 23,6 % a 42,2 % v CPI), a
vzhledem k tomu, Ze to je nejvétsi ¢ast vydajii domacnosti USA (okolo 40 %), je tedy k
zamySleni, zdali index PCE, je skutecné vhodnym k posouzeni dopadi inflace na

domacnosti.

Tabulka 13 Hlavni rozdily mezi PCE a CPI

PCE

CPI

Vytvaren tfadem BEA za pouziti CPI a

dalsich vstupti

Vytvafen afadem BLS  z prizkumi

spottebitelskych cen a dalSich vstupt

Reflektuje ceny vydajii domécnosti i téch
pro domécnosti (napiiklad vladni transfery
¢1 pojistné) PCE zahrnuje okolo 70 % HDP,
tudiz PCE zahrnuji vétSinu ekonomickych
transakci USA

Reflektuje presné vydaje 1 se zapoctenim

danového bfemene domacnosti

SloZeni vydaji se méni kvartalné nékdy i na

mésicéni bazi

Slozeni spotifebniho koSe se méni kazdé 2

roky

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2018), BEA (2018)
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PCE na rozdil od CPI, bere v potaz substitu¢ni efekt. Tento fakt zohledniuje i1 index
C-CPI, avsak neni ufady pouzivan. Je k diskuzi pro¢ tomu tak je. PCE je slozeno ze 71 %
z indexu CPI z 12 % z indexu PPI z 13 % indexami nékladii na vstupech a zbylymi 4 % blize
nespecifikovanymi indexy. Vidét pak je, Ze aCkoliv PCE vykazuje jinou miru inflace, coz by
mohlo vadit domacnostem, protoze monetarni nadvrhy presné nereflektuji jejich potieby, tak
i presto index PCE z 71 % vystihuje ttraty domécnosti, avSak ptfidava k nim i stav u zbytku
ekonomiky a agreguje tato data do jednoho ptehledného indexu, ktery by pak v souvislostech
mél nejlépe popisovat stav inflace v USA. Slozenim i vypoctem se jednotlivé indexy lisi, jak
bylo zminéno jiz vySe, avSak ufad BEA neuvadi a ani neposkytl tato data, aby se daly vahy
analyzovat na $ir§im ¢asovém useku, nez je pouze rok 2015, ktery byl uveden v ramci studije
ufadu z roku 2016. Je tedy jasné, ze ifad BEA dané vahy méii, avSak nezvétejnuje.

Rozdil bude jiste zptisoben slozenim polozek 1 tim, Ze PCE bere index CPI jen ze 71
% v potaz, a hlavné PCE bere v souvislost ekonomiku USA jako celek, kde bydleni nema

pak takovou vahu jako z pohledu domacnosti.

Graf 30 Indexy CPI a PCE s jejich jaddrovymi verzemi v USA v letech 2000-2018 (v %)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019), BEA (2019)

Na grafu 30 je znazornén vyvoj miry inflace vychazejici z obou indexu a jejich popis
inflace v USA. Na prvni pohled je patrné, ze jaddrové CPI je skutecné nejstabilné;si ukazatel
ze vSech, zajimavy je fakt, Ze jadrové PCE ma v podstaté stejny vyvoj jako PCE a vyznamné

se nelisi. Naopak CPI a jadrové CPI ma napftiklad v roce 2016 jinou dynamiku vyvoje.
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krizi v roce 2008, ktera se nejvice projevila mirnou deflaci v roce 2009.

Véahy CPI poukazuji i na zajimava fakta. V USA jsou obyvatelé zavisli na autech, a
tedy 1 na cené ropy a benzinu. V mnoha méstech ani nejsou chodniky a ob¢ané musi urazit
obrovské vzdalenosti kazdy den do préace a zpét. Je tedy mozné, Ze recese a pokles relativni
dilezitosti dopravy z roku 2007 na 2008, mohl byt zptisoben jak zménou ceny ropy, tak i
tim, ze lid¢é pted krachem trhu s nemovitostmi se nastéhovali blize k mistn¢ vykonu prace.
zacalo se propoustét a lidé museli pfipadné hledat pracovni mista dale od mista bydliste.
Obecné je zajimavé srovnani, kategori¢ mezi CPI-W a CPI(-U). Jelikoz nizko pfijmovy
obyvatelé v roce 2018 v kategorii potraviny a napoje méli relativni dtlezitost vydaja 15,673
% a oproti celkovému obyvatelstvu USA podle CPI, kde to bylo 14,226 %. Bydleni CPI-W
v roce 2018 predstavovalo 40,286 % zatimco podle CPI to bylo 41,925 %. Odévy a dopliky
podle CPI-W bylo 3,089 % a podle CPI to je 3,057 %. Doprava podle CPI-W vykazuje
18,485 % a CP1 16,725 %. Zdravotni péce v kosi CPI-W predstavuje 7,519 % zatimco v kosi
CPI to je 8,645 %. Volny cas pak ptedstavuje podle CPI-W 5,128 % a podle CPI 6,576 %.
Vzdélani a komunikaéni technologie predstavuje 6,410 % a podle CPI 6,576 % a posledni
kategorie dalsi zboZzi a sluzby podle CPI-W v kosi ptfedstavuje ¢ast 3,411 % a podle CPI
3,197 %.

Nizko ptijmové obyvatelstvo USA (29 %) oproti celku méstského obyvatelstva (93
%) podilové vydavalo za potraviny a napoje vice. Mén¢ naopak za bydleni. Vahy kategorie
odévil a doplnkll jsou v podstaté stejné. Doprava je pak relativné vice dulezita pro nizsi
vrstvu. Za zdravotni péci v pomeéru s ostatnimi polozkami vice vyda celek méstského
obyvatelstva. Vahy volného €asu jsou vyssi opét u vétSiny obyvatelstva. Stejné tak je to 1 se
vzdélanim. A vice naopak podilové vyda nizsi vrsta za dalSi zbozi a sluzby. Relativni
zastoupeni kategorii jsou v pribéhu let podobné, 1isi se jen minimalné€. Relativni zastoupeni

kategorii jsou v prubchu let podobné, 1isi se jen minimalné v fadu 2-3 p.b.

Dopad inflace na dichodce a niz§i vrstvu obyvatelstva je znacny. S neustale
klesajicimi realnymi dichody, které tempem riistu jsou za redlnymi mzdami, se snazi bojovat
fiskdlni program COLA, ktery podle miry inflace mefené indexem CPI-W automaticky
kazdy rok ur¢i vysi bonusu, ktery bude z programu COLA vyplacen socidlné slabsim

obCanim USA. Tento systém, sice jen mirni dopady inflace, avSak jeho vyhodou je plna
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automatizovanost, nemusi se tedy ¢ekat na dlouhy schvalovaci proces v kongresu a neustale
je této vrstvé obyvatel mira inflace kompenzovana. Timto programem by se mohly
inspirovat vlady 1 jinde na svété, jelikoz skokové nartsty dichodt, ptichazeji nekoncepcné,
v ramci volebnich slibli. Program COLA vsak lze upravit, pokud je to zddouci z hlediska
fiskalni politiky. Naptiklad kdyz v roce 2009 vyse bonusu neodpovidala mife inflace. Je
mozné, ze 6% rozdil mezi bonusem a mirou inflace je zptsoben, expanzivni politikou statu
pro stimulaci oslabené ekonomiky.

FED cilovani inflace bere velmi vazné, od roku 2012 kdy je nastaven cil na 2 % miry
inflace métené¢ho podle indexu PCE, se vSak cil podafilo splnit jen prvni dva roky v roce
2012 a 2013. Od té doby se nedafi inflaci FED udrzet pod 2% mirou.

Z porovnani PPI a CPI se da vypozorovat skute¢nost, ze index PPI piedpovida
pohyby v indexu CPI. Pii krizich kdyZ padala mira inflace podle PPI do deflace tento index
stahl sebou 1 CPI a naopak. Je to zplisobeno promitnutim marzovniho bfemene na bedrech
domécnosti.

Dopad na domdacnosti podle dotazanych znacny, hlavné v krizovych obdobi, kdy rust
ceny jedné komoditu zptsobil rist vSeobecné cenové hladiny. Dotdzany fekl, ze diky inflaci
v 80. letech se vSak naucil investovat a viibec investovat zacal a diky tomu se jeho rodina
dobéach ptiméla nékteré lidi pfijimat opatieni, diky kterym pro né€ byly nasledky téch dalSich
mirnéj$i nebo dokonce profitovali.

Posouzenim urokovych mér bylo ukéazano, jak se FED snaZzi ovlivnit inflaci. Ke
snizeni inflace zvedéa urokové miry a naopak. To pfimo ovlivilovalo miru inflace s tim jak
urokova mira rostla ¢i klesala, bylo vSak vidét i n€kolik let, ptikladn€ rok 2018, kde nartst
urokovych mér nezabranil ristu inflace, avSak je vidét trend, kdy po roku 2008 se FED snazil

drzet tirokové miry aZz do roku 2016 blizko k 0 %.

113



5.2 Regionalni rozdily v inflaci, realném prijmu a produktu v USA

Oproti piedchozim kapitoldm jsou zde vSechny 4 regiony zastoupeny vSemi staty,

nikoliv jen vybranymi 4 zéastupci.

Graf 31 rHDP na obyvatele, miry inflace ve vSech regionech i v USA a primémym CPI 4
regiond v letech 2000-2017 (v %, USD)
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Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)

Minimalni rozdil, ktery je na grafu ¢islo 31 patrny u miry inflace je zpiisoben
zaokrouhlovanim na vice desetinnych mist, nez jak to déla tirad BLS.

Je vidét, ze region severovychod tahne USA vzhtru, i kdyZ si odmyslime vliv D.C.,
ktery je znacny. Inflace ma v tomto srovnani vliv na vS§echny regiony témér stejny, tudiz se
neda vysvétlit vysledek mirou inflace v tom realném srovnani. Trend je 1 pies krizi v roce
2008 rostouci. V roce 2000 byl prvni region severovychod s 57 994 USD a mirou inflace 3,4
%. Druhy byl zdpadni region s 46 683 USD a mirou inflace 3,5 %. Tfetim v poradi byl
sttedozapadni region s 43 898 USD a mirou inflace 3,4 %. Poslednim se umistil jizni region

s 42 106 USD a mirou inflace 3,2 %. Primér USA byl 46 537 USD a mira inflace byla 3,4
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%. V roce 2000 byly pouze regiony severovychodni a zapadni nad primérem USA. A to o
11 457 USD na obyvatele na rok v ptipad¢ severovychodniho regionu a pouze 146 USD
v regionu zapadnim. V roce 2017 je prvnim regionem severovycho s 68 700 USD a mirou
inflace 2,2 %. Druhym je zépad s 53 405 USD a mirou inflace 3,3 %. Ttetim regionem je
pak stfedozapad s 53 227 USD a mirou inflace 1,9 %. Poslednim zlstava jizni region s 46
087 USD a mirou inflace 2,2 %. Primér USA je v roce 2017 celych 55 418 USD. A trend
v poradi statd se nezménil, avSak primér USA se zvétSil a nyni je nad pramérem pouze
severovychodni region. Trend rustu realného primérmého HDP je pro vSechny regiony
stejny. [ ten, ze inflace vSech statl obecné klesaji a drzi se vice u chténych 2 % FED nez kdy
diiv, jak je vidét v tabulce 13. Defla¢ni Soky zazily v roce 2009 pouze 3 regiony a odolal jim
pouze severovychod s 0% mirou inflace. V krizi z roku 2015 odolal pak jen zapadni region,

kdy mira inflace byla 1,2 %.

Graf 32 Primémé realné mzdy ve vybranych regionech a v USA v letech 2000-2018 (v
USD)
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917 USD/rok a nejvyssi ve spravnim distriktu D.C. s 78574 USD/rok, pii vynechani distriktu
D.C. pak statem s nejvysSim primeérnym realnym vydélkem je stat Connecticut s 70 553

USD/rok. Oproti praméru USA, ktery je 50 578 USD. Mississippi zaostava tedy o téméi 15
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000 USD a Connecticut je nad pramérem o téméf 20 000 USD. Cili rozdil mezi nejbohatsim
a nejchut§im statem z tohoto hlediska je pfiblizn¢ 35 000 USD na obyvatele na rok.

Graf 32 ukazuje vyvoj realnych pfijmii na obyvatele v danych regionech za vyuziti
inflace v danych regionech, zde tedy je vidét pfimy dopad inflace na redlnou mzdu v daném
regionu. V této kategorii jasné¢ vede region severovychod, ktery i podle sklonu kitivek, se
bude vice a vice od zbytku USA oddé€lovat. Tedy koncentrace bohatstvi v USA se bude vice
a vice soustfed’ovat na severovychod. Obdobn¢ jako u redlného HDP je nad primérem USA
pouze region severovychod, priméru se nejvice ptiblizuji a jeho trend opisuji regiony zépad
a stfedozépad, zatimco jizni region je opét z ekonomického hlediska nejhorsi. V roce 2000
byl prvni region severovychod s 33 403 USD a mirou inflace 3,4 %. Druhy byl stfedozapadni
region s 28 066 USD a mirou inflace 3,5 %. Tietim v potadi byl zdpadni region s 27 775
USD a mirou inflace 3,4 %. Posledni se umistil jizni region s 25 642 USD a mirou inflace
3,2 %. Pramér USA byl 29 648 USD a mira inflace byla 3,4 %. V roce 2000 byl pouze
severovychod nad primérem USA. A to o skoro 4 000 USD na obyvatele na rok v piipad¢.
V roce 2017 je prvnim regionem severovychod s 58 331 USD a mirou inflace 2,2 %.
Druhym je zapad s 48 391 USD a mirou inflace 3,3 %. Ttetim regionem je pak sttedozapad
s 48 187 USD a mirou inflace 1,9 %. Poslednim zlstava jizni region s 46 087 USD a mirou
inflace 2,2 %. Pramér USA je v roce 2017 celych 50 577 USD. A trend v potadi statd se
nezménil stale je na primérem USA jen severovychod. Mezi nejchud$im regionem USA a
nejbohat§im. Tedy rozdil mezi severovychodnim a jiznim regionem je propastnych 12 224
USD na obyvatele na rok v primémém realném piijmu. Co se tyka redlného HDP na
obyvatele je pak tento rozdil mezi opét severovychodnim a jiznim regionem 22 613 USD na

obyvatele na rok. Je tedy zfejmé, ze v USA jsou obrovské regionélni rozdily!
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Tabulka 14 ukazuje rizné miry inflace podle danych regionti USA.

Tabulka 14 Miry inflace v USA a hlavnich regioni v letech 2000-2018 (v %)

Roc¢ni mira inflace
Rok | USA Severovychod Jih Stiedozapad Zapad
2000 | 3.4 3,4 3,2 3,4 3,5
2001 | 2.8 2,8 2,3 2,7 3,7
2002 | 1,6 2,1 1,3 1,2 1,9
2003 | 2,3 2,8 2,3 1,9 2,1
2004 | 2,7 3,5 2,5 2,4 2,3
2005 | 3.4 3,6 3,6 3,2 3,1
2006 | 3,2 3,6 3,4 2,4 34
2007 | 2.8 2,6 2,9 2,7 32
2008 | 3,8 4 4,2 3,7 3,5
2009 | -0.4 0 -0,4 -0,6 -0,4
2010 | 1,6 2 1,7 2 1,1
2011 | 3,2 3 3,4 3,2 2,8
2012 | 2,1 2 2,1 2 2,2
2013 | 1,5 1,4 1,6 1,4 1,5
2014 | 1,6 1,4 1,7 1,5 1,9
2015 | 0,1 -0,1 -0,2 -0,5 1,2
2016 | 1,3 1,1 1,1 0,8 1,9
2017 | 2,1 1,8 2 1,7 2,8
2018 | 2,4 2,2 2,2 1,9 3,3

Zdroj: vlastni zpracovani, BLS (2019)
Tabulka 14 mé zvyraznéné hodnoty kdy dané regiony byly nad primérem USA a také kdyz
byly pod priimérem v deflaci.

Kdyz se vezme v potaz pouze mira inflace, kterd vSak ma pfimy vliv na piedchozi
srovnani tak 1 zde ma severovychod miry inflace nejbliz zdravym 2 %. Na které FED
celonarodné cili. Avsak i pies snahy FED a jejich organizac¢ni strukturu, neni mozné v§echny
regiony fidit stejné, kdyz zde byly dokazany takové regionalni rozdily! Bylo by k zamysleni
pro ekonomické zdravi statli nechat regionalni banky FED rozhodovat vice autonomné,
bohuzel by to znamenalo znacny zmatek na federdlni urovni a mozné prekazky v ramci
volného obchodu, ale z pohledu jednotlivych regiond, by bylo vhodné regiony nechat byt
fizeny regionalné nikoliv centradln€, pouze nastavit cile, které¢ by v priméru USA m¢ély byt
dosaZeny a prosttedky, jak k nim dojit nechat na regionalnich centralach, kter¢ stejn¢ nejlépe

znaji dany region.
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6 Zavér

Spojené staty americké, jsou obrovska zemé s nesmirnou ekonomickou silou. Avsak ani
tak neni bez svych problémd, které i diky této sile a globalizaci, pravideln¢ ovlivni cely svét.
Historicky je znamy Cerny patek nebo obdobi kdy hypoteéni krize v roce 2008 uvrhla i svét
do recese.

Inflace v USA je sledovany jev, avSak o nic vic nez jinde na svété, jediné, v ¢em se USA
1i8i, je poCet organizaci, ufadl, které ji ovliviiuji. V ptipadé USA je to krom¢ centralni
narodni banky FED a vlady jest¢ komise pro federdlni volny trh (FOMC). KdyZ se vezme
v potaz pouze mira inflace, kterou FED celonarodné cili na 2% meziro¢ni riist, 1ze pozorovat
(coz plyne z vyzkumu), Ze se to spiSe nedafi. Obvykla je i praktika, ze pokud jeden index
vykazuje vyssi inflaci, pouzije se pro upokojeni vefejnosti index jiny. Pravidlem vSak
zustava, ze od roku 2000 FED pouziva index PCE, ktery je slozen, jak z dat CPI, tak PPI i
dalSich indexti a obséhne $ir§i spektrum ekonomiky USA (zhruba 70 % vSech transakci).
Avsak i pfes snahy FED a jeho organiza¢ni strukturu, neni mozné vSechny regiony fidit
stejné, pokud zde byly prokazany takové regiondlni rozdily! Stidlo by za uvahu pro
ekonomické zdravi statli nechat regionalni banky FED rozhodovat vice autonomné. Bohuzel
by to pravdépodobné znamenalo jisty zmatek na federalni irovni a mozné piekazky v ramci
volného obchodu, avSak z pohledu jednotlivych regionil, by bylo vhodné regiony nechat si
fizeni v regionalni spravé nikoliv centralné. Ukolem centraly by bylo pouze nastavit cile a
funkéni ramec, které by mél byt za primér USAdosazen a prostiedky, jak k nim dojit nechat
na regionalnich centralach, které stejné nejlépe znaji potieby a specifika dané¢ho regionu.

V histori dosahovaly hodnoty miry inflace od -9,9 % do 14,4 %, oba extrémy
nasledovaly n&jakou krizi at’ uz ona deflace, ktera pfisla s Cernym patkem ¢&i padiva inflace,
ktera nastala za druhé svétové valky.

Jako doporuceni pro lidi ¢i podniky, kteti by chtéli vstoupit na trh USA se tak jevi
nejvyhodnéji region severovychodni, ktery ma nejstalejsi cenovou hladinu, dokonce odolal
defla¢nimu Soku po krizi v roce 2008 a lze tu vydélat v priméru nejvice penéz. S tim pak
souvisi 1 fakt, Zze firmy zde mohou najit spotfebitele s nejvétsi primérnymi piimy v celém
USA. Negjlépe vychazi spravni okrsek D.C., kde je téméf trojndsobna mzda oproti pruméru
USA. Avsak pokud by se braly staty pouze opravdové staty bez vyjimecného D.C. pak by

nejlépe vysel stat Connecticut. Zaroveil nelze doporucit druhy extrém a sice stat Mississippi,
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ktery je sice prosluly jsou malebnou pfirodou, avSak z ekonomického hlediska dosahuje
necelych 2/3 priméru redlnych ro¢nich ptijmt USA.

V USA tedy byly zjistény obrovské regionalni rozdily a trendy jasné ukazuji, Ze se
bohatstvi pfesouva do megalopoli, a hlavné do té v severovychodnim regionu. Dopady
inflace na ekonomické subjekty jsou taky ziejmé. Ve statech s vEtsi mirou inflace, ziskavaji
umérné tomu niz$i redlné piijmy a vice se jim omezuje moznost efektivniho spofeni.
Zaroven 1 byly vypozorovany dopady nizké miry inflace na zaméstnanost, ktera v krizovych
letech klesala, 1ze tedy tvrdit, ze podle téchto dat v USA plati teoretické zavéry Phillipsovi
ktivky.

M¢l by byt vSak ocenén fiskalni program COLA, ktery zcela automaticky bojuje
s dopady inflace na vrstvu obyvatel, jez pobiraji socialni davky. Princip je takovy, ze se
automaticky pocita vyse procentualniho bonusu k nominalni davce, podle toho, jakou inflaci
ukazuje index CPI-W, ktery méfi cenovou hladinu spotfebniho koSe nizSich vrstev. Podle
této miry inflace se zvednou davky. De facto, to pak znamend, ze ob¢ané Zijici z podpor
dostavaji realnou, nikoliv nominalni davku a pokud tieba je v zajmu fiskalni ¢i monetarni
politiky, aby se ekonomika dostala z recese, uméle se procentudlni bonus jesté navysi.

USA oficidln¢ inflaci neciluje, avSak je cilovana od 70. let 20. stoleti, kdy tehdejsi
pfedseda FED Ben Bernanke byl inspirovan Svycarskou a neméckou centralni bankou.
Dutivody pro¢ se USA oficialné neptidd k zemim, které ciluji inflaci, nebyly zji§tovany.

Vyhled inflace do budoucna vSak vypada uspokojive, vSechny indexy se blizi k 2% cili,
ktery FED nastavil, pokud se soucasné trendy udrzi, pak by ekonomika USA nemusela byt
zasazena inflaénimi ani deflacnimi Soky. OvSem za ptedpokladu, Ze nenastane dalsi krize,

mozna 1 horsi nez v roce 2008.
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Tabulka 15 Historicky vyvoj inflace v USA po ednotlivych mésicich a s ro¢nim primérem
v letech 1929-2018 (v %)

Rok Leden Unor Bfezen Duben Kvéten Cerven |Cervenec| Srpen ZaFi Rijen Listopad | Prosinec | Pramér
1929 -1,2 o -0,6 -1,2 -1,2 o 1,2 1,2 o 0,6 0,6 0,6 o
1930 o -0,6 -0,6 0,6 -0,6 -1,8 -4 -4,6 -4 -4,6 -5,2 -6,4 -2,3
1931 -7 -7,6 -7,7 -8,8 -9,5 -10,1 -9 -8,5 -9,6 -9,7 -10,4 -9,3 -9
1932 -10,1 -10,2 -10,3 -10,3 -10,5 -9,9 -9,9 -10,6 -10,7 -10,7 -10,2 -10,3 -9,9
1933 -9,8 -9,9 -10 -9,4 -8 -6,6 -3,7 -2,2 -1,5 -0,8 o 0,8 -5,1
1934 2,3 4,7 5,6 5,6 5,6 5,5 2,3 1,5 3 2,3 2,3 1,5 3,1
1935 3 3 3 3,8 3,8 2,2 2,2 2,2 0,7 1,5 2,2 3 2,2
1936 1,5 0,7 o -0,7 -0,7 0,7 1,5 2,2 2,2 2,2 1,4 1,4 1,5
1937 2,2 2,2 3,6 4,4 51 4,3 4,3 3,6 4,3 4,3 3,6 250 3,6
1938 0,7 o -0,7 -0,7 -2,1 -2,1 -2,8 -2,8 -3,4 -4,1 -3,4 -2,8 -2,1
1939 -1,4 -1,4 -1,4 -2,8 -2,1 -2,1 -2,1 -2,1 o o o o -1,4
1940 -0,7 0,7 0,7 1,4 1,4 2,2 1,4 1,4 -0,7 o o 0,7 0,7
1941 1,4 0,7 1,4 2,1 22 4,3 5 6,4 72 9,3 10 o) 5
1942 11,3 12,1 12,7 12,6 13,2 10,9 11,6 10,7 9,3 9,2 9,1 9 10,9
1943 7,6 7 7,5 8,1 7,4 7,4 6,1 4,8 5,5 4,2 3,6 3 6,1
1944 3 3 1,2 0,6 o 0,6 1,7 2,3 1,7 1,7 1,7 2,3 1,7
1945 2,3 2,3 2,3 1,7 2,3 2,8 2,3 2,3 2,3 2,3 2,3 2,2 2,3
1946 2,2 1,7 2,8 3,4 3,4 3,3 9,4 11,6 12,7 14,9 17,7 18,1 8,3
1947 18,1 18,8 19,7 19 18,4 17,6 12,1 11,4 12,7 10,6 8,5 8,8 14,4
1948 10,2 9,3 6,8 8,7 9,1 9,5 9,9 8,9 6,5 6,1 4,8 3 8,1
1949 1,3 1,3 1,7 0,4 -0,4 -0,8 -2,9 -2,9 -2,4 -2,9 -1,7 -2,1 -1,2
1950 -2,1 -1,3 -0,8 -1,3 -0,4 -0,4 1,7 2,1 2,1 3,8 3,8 5,9 1,3
1951 8,1 9,4 9,3 9,3 9,3 8,8 7,5 6,6 7 6,5 6,9 6 7,9
1952 4,3 2,3 1,9 2,3 1,9 2,3 3,1 3,1 2,3 1,9 1,1 0,8 1,9
1953 0,4 0,8 1,1 0,8 1,1 1,1 0,4 0,7 0,7 1,1 0,7 0,7 0,8
1954 1,1 1,5 1,1 0,8 0,7 0,4 0,4 o -0,4 -0,7 -0,4 -0,7 0,7
1955 -0,7 -0,7 -0,7 -0,4 -0,7 -0,7 -0,4 -0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 -0,4
1956 0,4 0,4 0,4 0,7 1,1 1,9 2,2 1,9 1,9 2,2 2,2 3 1,5
1957 3 3,4 3,7 3,7 3,7 3,3 3,3 3,7 3,3 2,9 3,3 2,9 3,3
1958 3,6 3,2 3,6 3,6 3,2 2,8 2,5 2,1 2,1 2,1 2,1 1,8 2,8
1959 1,4 1 0,3 0,3 0,3 0,7 0,7 1 1,4 1,7 1,4 1,7 0,7
1960 1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,4 1,4 1 1,4 1,4 1,4 1,7
1961 1,7 1,4 1,4 1 1 0,7 1,4 1 1,4 0,7 0,7 0,7 1
1962 0,7 1 1 1,3 1,3 1,3 1 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1
1963 1,3 1 1,3 1 1 1,3 1,3 1,3 1 1,3 1,3 1,6 1,3
1964 1,6 1,6 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1 1,3 1 1,3 1 1,3
1965 1 1 1,3 1,6 1,6 1,9 1,6 1,9 1,6 1,9 1,6 1,9 1,6
1966 1,9 2,6 2,6 2,9 2,9 2,5 2,8 3,5 3,5 3,8 3,8 3,5 2,9
1967 3,5 2,8 2,8 2,5 2,8 2,8 2,8 2,4 2,8 2,4 2,7 3 3,1
1968 3,6 4 3,9 3,9 3,9 4,2 4,5 4,5 4,5 4,7 4,7 4,7 4,2
1969 4,4 4,7 5,2 5,5 5,5 5,5 5,4 57 5,7 57 5,9 6,2 5,5
1970 6,2 6,1 5,8 6,1 6 6 6 5,4 5,7 5,6 5,6 5,6 57
1971 5,3 5 4,7 4,2 4,4 4,6 4,4 4,6 4,1 3,8 3,3 3,3 4,4
1972 3,3 3,5 3,5 3,5 3,2 2,7 2,9 2,9 3,2 3,4 3,7 3,4 3,2
1973 3,6 S 4,6 51 5,5 6 57 7,4 7,4 7,8 8,3 8,7 6,2
1974 9,4 10 10,4 10,1 10,7 10,9 11,5 10,9 11,9 12,1 12,2 12,3 11
1975 11,8 11,2 10,3 10,2 9,5 9,4 9,7 8,6 7,9 7,4 7,4 6,9 9,1
1976 6,7 6,3 6,1 6 6,2 6 5,4 5,7 5,5 5,5 4,9 4,9 5,8
1977 52 5,9 6,4 7 6,7 6,9 6,8 6,6 6,6 6,4 6,7 6,7 6,5
1978 6,8 6,4 6,6 6,5 7 7,4 7,7 7.8 8,3 8,9 8,9 9 7,6
1979 9,3 9,9 10,1 10,5 10,9 10,9 11,3 11,8 12,2 12,1 12,6 13,3 11,3
1980 13,9 14,2 14,8 14,7 14,4 14,4 13,1 12,9 12,6 12,8 12,6 12,5 13,5
1981 11,8 11,4 10,5 10 9,8 9,6 10,8 10,8 11 10,1 9,6 8,9 10,3
1982 8,4 7,6 6,8 6,5 6,7 7,1 6,4 5,9 5 51 4,6 3,8 6,2
1983 3,7 3,5 3,6 3,9 3,5 2,6 2,5 2,6 2,9 2,9 3,3 3,8 3,2
1984 4,2 4,6 4,8 4,6 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,1 3,9 4,3
1985 3,5 3,5 3,7 3,7 3,8 3,8 3,6 3,3 3,1 3,2 3,5 3,8 3,6
1986 3,9 3,1 2,3 1,6 1,5 1,8 1,6 1,6 1,8 1,5 1,3 1,1 1,9
1987 1,5 2,1 3 3,8 B 3,7 3,9 4,3 4,4 4,5 4,5 4,4 3,6
1988 4 3,9 3,9 3,9 3,9 4 4,1 4 4,2 4,2 4,2 4,4 4,1
1989 4,7 4,8 5 51 5,4 5,2 5 4,7 4,3 4,5 4,7 4,6 4,8
1990 5,2 5,3 5,2 4,7 4,4 4,7 4,8 5,6 6,2 6,3 6,3 6,1 5,4
1991 57 5,3 4,9 4,9 5 4,7 4,4 3,8 3,4 2,9 3 3,1 4,2
1992 2,6 2,8 3,2 3,2 3 3,1 3,2 3,1 3 3,2 3 2,9 3
1993 3,3 3,2 3,1 3,2 3,2 3 2,8 2,8 2,7 2,8 2,7 2,7 3
1994 2,5 2,5 2,5 2,4 2,3 2,5 2,8 2,9 3 2,6 2,7 2,7 2,6
1995 2,8 2,9 2,9 3,1 3,2 3 2,8 2,6 25 2,8 2,6 2,5 2,8
1996 2,7 2,7 2,8 2,9 2,9 2,8 3 2,9 3 3 3,3 3,3 3
1997 3 3 2,8 2,5 2,2 2,3 2,2 2,2 2,2 2,1 1,8 1,7 2,3
1998 1,6 1,4 1,4 1,4 1,7 1,7 1,7 1,6 1,5 1,5 1,5 1,6 1,6
1999 1,7 1,6 1,7 2,3 2,1 2 2,1 2,3 2,6 2,6 2,6 2,7 2,2
2000 2,7 3,2 3,8 3,1 3,2 3,7 3,7 3,4 3,5 3,4 3,4 3,4 3,4
2001 3,7 3%5) 2,9 3,3 3,6 3,2 2,7 2,7 2,6 2,1 1,9 1,6 2,8
2002 1,1 1,1 1,5 1,6 1,2 1,1 1,5 1,8 1,5 2 2,2 2,4 1,6
2003 2,6 3 3 2,2 2,1 2,1 2,1 2,2 2 2 1,8 1,9 2,3
2004 1,9 1,7 1,7 2,3 3,1 3,3 3 2,7 2,5 3,2 3,5 3,3 2,7
2005 3 3 3,1 25 2,8 2,5 3,2 3,6 4,7 4,3 3,5 3,4 3,4
2006 4 3,6 3,4 3,5 4,2 4,3 4,1 3,8 2,1 1,3 2 2,5 3,2
2007 2,1 2,4 2,8 2,6 2,7 2,7 2,4 2 2,8 3,5 4,3 4,1 2,8
2008 4,3 4 4 3,9 4,2 5 5,6 5,4 4,9 3,7 1,1 0,1 3,8
2009 o 0,2 -0,4 -0,7 -1,3 -1,4 -2,1 -1,5 -1,3 -0,2 1,8 2,7 -0,4
2010 2,6 2,1 2,3 2,2 2 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,1 1,5 1,6
2011 1,6 2,1 2,7 3,2 3,6 3,6 3,6 3,8 S 3,5 3,4 3 3,2
2012 2,9 2,9 2,7 2,3 1,7 1,7 1,4 1,7 2 2,2 1,8 1,7 2,1
2013 1,6 2 1,5 1,1 1,4 1,8 2 1,5 1,2 1 1,2 1,5 1,5
2014 1,6 1,1 1,5 2 2,1 2,1 2 1,7 1,7 1,7 1,3 0,8 1,6
2015 -0,1 o -0,1 -0,2 o 0,1 0,2 0,2 o 0,2 0,5 0,7 0,1
2016 1,4 1 0,9 1,1 1 1 0,8 1,1 1,5 1,6 1,7 2,1 1,3
2017 2,5 2,7 2,4 2,2 1,9 1,6 1,7 1,9 2,2 2 2,2 2,1 2,1
2018 2,1 2,2 2,4 2,5 2,8 2,9 2,9 2,7 2,3 2,5 2,2 1,9 2,4

Zdroj: Vlastni zpracovani, (Bureau of Labour Statistics, 2019)
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Tabulka 16 Vyvoj vah hlavnich kategorii CPI v USA v letech 2000-2018 (v %)

Potraviny | Bydleni Odévya |Doprava |Zdravotni |Volny ¢as |Vzdélania Dalsi Rok
a napoje doplnky péce komunika¢ni | zboZi a
technologie | sluzby
14,226 41,925 3,057 16,725 8,645 5,649 6,576 3,197 2018
14,545 42,808 3,037 15,586 8,496 5,631 6,720 3,177 2017
14,661 42,558 3,152 15,257 8,540 5,674 6,987 3,171] 2016
15,250 42,555 3,390 14,720 7,836 5,733 7,095 3,421 2015
15,153 41,883 3,418 15,743 7,655 5,730 7,047 3,371] 2014
15,184 41,208 3,616 16,673 7,209 5,947 6,785 3,378 | 2013
15,188 40,871 3,665 17,012 7,144 5,991 6,763 3,366 | 2012
15,006 41,022 3,658 17,684 6,661 6,175 6,340 3,454 2011
14,792 41,460 3,601 17,308 6,627 6,293 6,421 3,497 2010
14,795 41,960 3,695 16,685 6,513 6,437 6,434 3,483 | 2009
15,757 43,421 3,691 15,314 6,390 5,741 6,301 3,386 2008
14,914 42,427 3,731 17,688 6,231 5,647 6,086 3,277 2007
14,992 42,691 3,726 17,249 6,281 5,552 6,034 3,476 | 2006
15,051 42,380 3,786 17,415 6,220 5,637 6,047 3,463 | 2005
15,291 41,993 3,841 17,414 6,132 5,733 5,846 3,750 | 2004
15,384 42,089 3,975 16,881 6,074 5,872 5,948 3,776 | 2003
15,583 40,854 4,220 17,293 5,961 5,943 5,798 4,350 2002
16,393 40,516 4,242 16,639 5,995 5,909 5,397 4,909 | 2001
16,198 39,980 4,453 17,567 5,813 5,908 5,311 4,769 | 2000

Zdroj: vlastni zpracovani, podle BLS (2019), BLS (2018), BLS (2017), BLS (2016), BLS
(2015), BLS (2014), BLS (2013), BLS (2012), BLS (2011), BLS (2010), BLS (2009), BLS
(2008), BLS (2007), BLS (2006), BLS (2005), BLS (2004), BLS (2003), BLS (2002), BLS
(2001)
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Tabulka 17 Vyvoj vah hlavnich kategorii CPI-W v USA v letech 2000-2018 (v %)

Potraviny | Bydleni |Odévy a | Doprava | Zdravotni | Volny ¢as | Vzdé€lania | Dalsi zboZi | Rok
a napoje dopliiky péce komunikacni | a sluzby
technologie
15,673 40,286 3,089 | 18,485 7,519 5,128 6,410 3,411]2018
15,705| 39,827 3,149| 18,684 7,505 5,177 6,555 3,39912017
15,848 | 41,136 3,240| 17,098 7,191 5,194 6,833 3,45912016
16,204 | 40,733 3,320| 16,974 7,036 5,267 7,024 3,443 12015
16,011 40,464 3,595| 18,015 6,308 5,131 6,875 3,600 | 2014
15,540 39,581 3,676 19,428 6,150 5,161 6,915 3,549(2013
15,948 | 39,867 3,623 | 18,991 5,767 5,528 6,766 3,510]2012
15,940 39,848 3,618| 19,031 5,670 5,579 6,800 3,515]2011
16,401 39,228 3,668| 19,418 5,355 5,862 6,118 3,950(2010
16,425| 39,753 3,788 | 18,647 5,261 6,031 6,175 3,919 2009
16,942 41,313 3,979| 17,067 5,355 5,454 6,221 3,668 | 2008
15,926 39,994 3,998 | 20,054 5,192 5,343 5,987 3,508 | 2007
16,475| 40,463 4,041 19,515 5,228 5,022 5,605 3,652 | 2006
16,537 40,161 4,090| 19,669 5,171 5,097 5,635 3,640 | 2005
17,024 38,973 4,208 19,845 5,014 5,546 5,498 3,891 | 2004
17,151 39,114 4,357 19,145 4,969 5,697 5,645 3,923 12003
17,072 38,134 4,638 | 19,666 4,747 5,567 5,604 4,571 2002
18,048 | 37,348 4,577 18,798 5,906 5,670 5,277 5,376 2001
17,7771 36,775 4,773 | 19,881 4,746 5,679 5,186 5,182 12000

Zdroj: vlastni zpracovani, podle BLS (2019), BLS (2018), BLS (2017), BLS (2016), BLS
(2015), BLS (2014), BLS (2013), BLS (2012), BLS (2011), BLS (2010), BLS (2009), BLS
(2008), BLS (2007), BLS (2006), BLS (2005), BLS (2004), BLS (2003), BLS (2002), BLS

(2001)

v




