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Všechny názory, prognózy a informace, včetně investičních doporučení a obchodní idejí, a jakékoliv ostatní údaje obsažené v tomto dokumentu jsou pouze informativní, nezávazné a představují názor Raiffeisenbank a.s. („RB“). Tento dokument nepředstavuje 
nabídku nákupu nebo prodeje jakéhokoli finančního aktiva nebo jiného finančního instrumentu. Dokument je určen výhradně pro potřeby adresáta a nesmí být kopírován a rozšiřován třetím osobám. RB doporučuje před učiněním jakéhokoli investičního rozhodnutí 
získání podrobných informací o zamýšlené investici nebo obchodu. RB vypracovala tento dokument s nejvyšší odbornou péčí a v dobré víře, avšak neručí za správnost jeho obsahu ani za jeho úplnost nebo přesnost. RB a RBI obecně zakazuje svým analytikům 
a osobám reportujícím analytikům být angažován v cenných papírech či jiných finančních instrumentech jakékoliv společnosti, kterou analytik pokrývá, pokud nabytí těchto finančních nástrojů nebylo předem projednáno s oddělením Compliance RB nebo RBI. RB 
nenese žádnou odpovědnost za jakékoliv škody nebo ušlý zisk způsobené jakýmkoliv třetím osobám použitím informací a údajů obsažených v tomto dokumentu. Investiční doporučení šířená týmem Ekonomický výzkum a jeho pracovníky, jakož i modelová 
portfolia, obchodní ideje, názory a prognózy jsou pouze obecné a určené pro veřejnost a nikoli individualizované ani určené pro konkrétní osoby v konkrétní finanční situaci a nejsou tedy službou investičního poradenství ve smyslu zákona č. 256/2004 Sb., o 
podnikání na kapitálovém trhu, ve znění pozdějších předpisů. Tento dokument není určen pro retailové investory podle pravidel dohledových orgánů Spojeného království a neměl by jim být rozšiřován. Dokument nesmí být rozšiřován nebo distribuován do USA 
nebo Kanady nebo jejich teritorií; rovněž nesmí být distribuován občanům USA a Kanady. Úplnou informaci podle Nařízení (EU) 596/2014 o zneužívání trhu a Prováděcího nařízení (EU) 2016/958 dle vyhlášky č. 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci 
investičních doporučení, naleznete na webové stránce Raiffeisenbank a.s. v sekci Analýzy – Disclaimer, viz https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf. Dohledovým orgánem pro Raiffeisenbank a.s. je Česká národní banka, Na Příkopě 28, 
Praha 1. 
 

  
 
 

 
 
 

 
 
  
 
 

Schodek rozpočtu se blíží ke 200 miliardám 

Za prvních pět měsíců letošního roku se státní rozpočet dostal do deficitu ve 
výši 189,3 mld. Kč. Jen za květen se tak schodek navýšil o takřka 90 miliard 
Kč. Udržení naplánovaného schodku se zdá být čím dál tím méně realistické, 
a i ministr financí počítá s potřebou novelizace. V porovnání s předchozím rokem 
je schodek nižší zhruba o 65 miliard Kč. 

Příjmy v květnu vyrostly meziročně o 8,8 % (+48,8 mld. Kč) a to stejně jako v předchozích 
měsících zejména díky výrazně vyšším příjmům z DPH, pojistného a spotřebních daní. I 
nadále platí meziroční pokles u výdajů, ten je ale podstatně hubenější než v dubnu. Zatímco 
minulý měsíc byly výdaje ve srovnání s předchozím rokem nižší o necelých 9 %, v květnu už 
jen o 2,1 % (-16,9 mld. Kč). Významný podíl na změně měly mj. kapitálové výdaje, které 
v průběhu května vzrostly o více než 20 mld. Kč. 

 

  
Příjmová strana v meziročním srovnání odráží kombinaci lepší poptávky a silného růstu 
cen. Celkové výnosy daňových příjmů včetně pojistného tak vzrostly ve srovnání se situací 
před rokem o 12,4 % (+58,2 mld. Kč). Největší část jde na vrub inkasa daně z přidané 
hodnoty, kde si stát polepšil o 22,2 % (24 mld. Kč). Silný meziroční výsledek je kromě 
vysoké inflace ovlivněn i slabší základnou, kdy v minulém roce byly zejména úvodní měsíce 
poznamenány pandemickými uzavírkami. O necelých 18,9 % (+9,6 mld. Kč) pak rostly 
příjmy státu ze spotřebních daní, kde největší přírůstek putoval ze strany tabákových 
výrobků (+24,8 %, +4,5 mld. Kč). Na dani z minerálních olejů si stát polepšil o 14,9 % (+3,8 
mld. Kč), ode dneška platící úprava daně u pohonných hmot ale tyto výnosy v budoucích 
měsících sníží. 

Na výdajové straně hraje hlavní roli opět vývoj běžných výdajů. Ty se meziročně snížily 
o 2,7 % (-20,4 mld. Kč) zejména díky nižším transferům podnikatelským subjektům (-60,1 %, 
-44,5 mld. Kč). Ke snížení výdajů díky zklidnění covidové situace došlo např. i u ošetřovného 
(-2,4 mld. Kč). Nárůst výdajových položek naopak díky valorizaci přinesly důchody (+6,0 
%, +13,2 mld. Kč) a kvůli výplatě humanitárních dávek rostly i dávky pomoci 
v hmotné nouzi (+3,2 mld. Kč). Pozitivně lze hodnotit dohánění v kapitálových výdajích, 
které jsou meziročně vyšší o 7,5 % (+3,5 mld. Kč) i díky příspěvku do státního fondu dopravní 
infrastruktury. 

Válka na Ukrajině přinesla dodatečné náklady pro státní rozpočet a už nyní je téměř jisté, 
že plánovaný 280miliardový schodek bude třeba novelizovat. To ostatně 
připouští i ministr financí Zbyněk Stanjura, který plánuje předložit návrh novely letošního 
rozpočtu vládě v červenci. Cifra zatím známá není, ale podle Stanjury je otázkou, zda se 
letošní deficit podaří udržet pod 300 miliardami. My i nadále počítáme, že tato hranice bude 
v letošním roce mírně překonána a finální schodek dosáhne 320 miliard Kč. 

 

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

05-2205-2105-2005-1905-18

Saldo státního rozpočtu (mld. Kč)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

0

2

4

6

8

05-18 05-19 05-20 05-21 05-22

Celkové výdaje (v mld. Kč, p.o.)

Podíl kapitálových výdajů (v %)

Kumulované výdaje státního 
rozpočtu v daném období

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

0

50

100

150

200

05-18 05-19 05-20 05-21 05-22

12-měsíční kumulace kapitálových
výdajů (v mld. Kč)

Kumulované kapitálové výdaje

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Kumulované plnění státního rozpočtu v daném období (v mld. Kč)

Aktuální Předchozí % r/r

Celkové příjmy 601,8 553,0 8,8%

Celkové výdaje 791,0 807,9 -2,1%

Saldo -189,3 -255,0

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond
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