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Když krize nejsou tak úplně stejné I. (růst a zahr. obchod) 

Globální HDP Objem obchodu

2009: - 0,1% y/y - 19% y/y

2020: - 3,2% y/y               - 8,3% y/y
Rozvinuté/Rozvíjející se -4,6% / -2,1%                  -9,2%/-6,7%

2020 ČR: -5,8% y/y
Zdroj: MMF, CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis, ČSÚ

Resilience = lokalizace     ??
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Když krize nejsou tak úplně stejné II.  („hrnec s polévkou“ přetekl)

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

…navíc části inflace 
zůstaly během 
pandemie málo 
viditelné.
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Ještě více je růst cen cítit v některých oblastech …

Zdroj: Eurostat/EK
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… a zdaleka ne jen u nás …
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… ve většině vyspělého světa (úplně jiný příběh než 2008) 
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V ČR v Q1 2021 4. nejvyšší nárůst 

cen rezidenčního bydlení v EU (po 

LUX, DK a LT)

Důvody shodné všude:

a) Nulové/nízké úrokové sazby

b) Akumulace nových „Covid

úspor“ (21,6% v ČR 2020)

c) HO = změna bydlení (i) na 

pracovní prostor
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zdroj: ČNB, www.mojmirhampl.com

Co se skrývá a neskrývá za číslem o celkové inflaci? 
Složení nákladů na vlastnické bydlení („imputované nájemné“) v 

českém CPI

0,0

0,2

0,4

0,6

0,8

1,0

před 2007 2007–2011 2012–2015 2015–2016 2017 2017 Praha

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 20 % ve vlastnickém bydlení, jež 

má váhu 10,6 % v CPI (49,7% v Praze, 15,5%

mimo Prahu)

• Celkově tedy váha 2 % (pro srovnání: tabák 

má váhu 5 %)

• Do CPI vstupují ale jen ceny nových

nemovitostí

2018
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Zdroj: Financial Times, The Economist

Když konzumujeme budoucnost
Covid-19 téměř jako „menší válka“ 
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„Nadupaná“ poptávka a upravený index spotřebitelských cen
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Co se skrývá a neskrývá za číslem o celkové inflaci? 
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Zdroj: The Economist

Česko 2021: v růstu
zaostáváme, inflace 

přestřeluje cíl, trh práce 
nadále silně přehřátý
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