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Jak porosteme? Prognóza a realita pro Česko a svět 
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Globální HDP

2009: - 0,1%        y/y    (- 4,7%)

e2020: - 3,5%       y/y    (- 5,9%)

e2021:             + 5,5 %     y/y    (+ 2,2%)

Zdroj: MMF, ČNB, 
ČSÚ, KPMG ČR
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Covid- 19 téměř jako „menší válka“ 
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Zdroj: The Economist, FED

Dozvuky z Jackson Hole

http://fred.stlouisfed.org/graph/?g=Bhil
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Zdroj: ČNB, ARAD

Výnos desetiletého státního dluhopisu ČR
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Co hovoří pro a proti vyšší inflaci ve 2021 a dále?

Konečný 
výsledek ?

Měnový vývoj (peněžní agregáty)

Fiskální politika a podpora ekonomik

Nejistota  jak velká bude „euforie“ po 
pandemii? 

Měnový vývoj (rychlost obrátky peněz)

Demografie, reálná úroková sazba a 
aktuální mezera výstupu

Centrální banky a jejich mandát

Konec globalizace a éry „great moderation“ 



Díky za pozornost
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Pro měření inflace používáme toto (nepřesné) měřítko
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Co se skrývá a neskrývá za číslem o celkové inflaci? 
Složení nákladů na vlastnické bydlení („imputované nájemné“) v 

českém CPI
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Stavební práce v byt. budovách Úhrady v bytových družstvech

Materiálové vstupy Realitní zprostředkování

Údržba a renovace Samostavitelství a generál. opravy

Nákupy nových nemovitostí

• ČR je jedna z mála zemí, kde ceny 

nemovitostí přímo vstupují do CPI

• Váha cca 16 % ve vlastnickém bydlení, jež 

má váhu cca 9 % v CPI

• Celkově tedy váha 1,4 % (pro srovnání: 

tabák má váhu 5 %)

• Do CPI vstupují ale jen ceny nových

nemovitostí

2018
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Zdroj: MMF 
https://blogs.imf.org/2020/11/10/data-
disruption-the-impact-of-covid-19-on-
inflation-measurement/

…části inflace zůstávají 
během pandemie málo 
viditelné.

https://blogs.imf.org/2020/11/10/data-disruption-the-impact-of-covid-19-on-inflation-measurement/
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Zdroj: Federal Reserve Bank of St. Louis

Když peníze nemluví jasnou řečí
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Zdroj: ČNB

V Česku je to trochu jinak



14

Document Classification: KPMG Public

© 2021 KPMG Česká republika, s.r.o., a Czech limited liability company and a member firm of the KPMG global organization of independent member firms affiliated with KPMG International Limited, a private English company 
limited by guarantee. All rights reserved.

Charles Goodhart/Manoj Pradham
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Snižování reálné úrokové sazby nadále pokračuje
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