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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. 
 

  
 
 

 
 
 

 
 
 

Deficit SR během září opět poklesl 

V září deficit státního rozpočtu poklesl na 180,7 mld. Kč a jedná se tak o 
čtvrté zlepšení v řadě. Pozitivně se během září projevilo zejména připsání 
daně z neočekávaných zisků (25,6 mld. Kč), kdy druhá část by měla dorazit 
během prosince. Dále výrazně rostly i výběry z daně z příjmu právnických 
osob, kde dosavadní plnění již přesahuje plán pro celý rok. Rychle rostoucí 
výdaje přesto i nadále budou představovat brzdu v plánované konsolidaci. 

Příjmy státního rozpočtu jsou meziročně vyšší o 23,0 % (+268,8 mld. Kč), 
především díky příjmům z Národního plánu obnovy, rekordní dividendě ze společnosti ČEZ, 
vysokému inkasu z daně z příjmů PO a výběru mimořádné daně uvalené na vybrané 
segmenty ekonomiky. Výdaje meziročně vzrostly o 12,4 %, kde hlavní problém představují 
běžné výdaje, zejména pak výdaje na důchody.  

 

Strana příjmů má řadu neobvyklých vstupů, které komplikují meziroční porovnání. Více 
než 45 mld Kč získal rozpočet z Národního plánu obnovy, přes 50 mld. Kč pak přinesla do 
rozpočtu rekordní dividenda společnosti ČEZ. Došlo zároveň k zaplacení záloh daně 
z neočekávaných zisků, díky čemuž do rozpočtu přibylo dalších 25,6 mld. Kč, kde za 
většinou částky pravděpodobně stojí opět skupina ČEZ. Celková částka je ale prozatím 
hluboko pod plánovanými 80 mld. Kč, které měl stát v rámci WFT letos získat. Z více 
standardních položek je zajímavý vývoj u inkasa daně z přidané hodnoty, které rostlo o 5,5 
% (+13,7 mld. Kč) a růst relativně hluboko pod meziroční mírou inflace naznačuje 
pokračující pokles spotřeby domácností. 

Strana výdajů zůstává i nadále zásadně ovlivněna dynamikou běžných výdajů, které 
rostly o 11,9 % (+157,3 mld. Kč). V rámci nich dvě nejzásadnější meziroční změny 
představují výdaje na důchody (+17,6 %, +76,8 mld. Kč) a běžné transfery podnikatelům 
(+54,9 %, +35,6 mld. Kč) ovlivněné kompenzacemi na ceny elektřiny a plynu. 

Celkově zlepšení deficitu v posledních měsících vytváří naději na udržení letošního salda pod 
-295 mld. Kč. Ve srovnání s rokem 2022 je letošní deficit po třech čtvrtletích roku o zhruba 
90 mld. Kč nižší. V minulém roce přitom celoroční deficit dosáhl -360 mld. Kč. Hlavní výzvu 
ale i nadále představuje konsolidace pro další roky, kdy i v příštím roce by měl deficit 
přesáhnout 250 mld. Kč 

 

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

09-2309-2209-2109-2009-19

Saldo státního rozpočtu (mld. Kč)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

0
200
400
600
800
1000
1200
1400
1600
1800

6

7

8

9

09-19 09-20 09-21 09-22 09-23

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

250

09-19 09-20 09-21 09-22 09-23

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 1436,7 1167,9 23,0%

Celkové výdaje 1617,4 1438,8 12,4%

Saldo -180,7 -270,9
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