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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. 
 

  
 
 
 

 
 
 
 

 
 
  
 
 

Další měsíc, další rekordní deficit 

Jak už se stalo v době covidové tradicí, přinesl i červenec nový rekord deficitu 
českých veřejných financí. Není ovšem bez zajímavosti, že oproti předchozímu měsíci 
narostl rozdíl mezi příjmy a výdaji spíše mírně. Zatímco v červnu šlo o 195,2 mld. Kč, 
červenec skončil deficitem ve výši 205,1 mld. Kč. Důvody žalostného stavu státní 
pokladny, která je přitom v létě zvyklá spíše na přebytky, jsou jasné – hibernovaná 
ekonomika negenerovala daňové příjmy a naopak polyká miliardy ze záchranných vládních 
programů. Aktuální sada čísel z dílny ministerstva financí již nově počítá i s nedávno 
zvýšeným celoročním schodkem, který momentálně činí 500 mld. Kč. 

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

Aktuální Předchozí % r/r

Celkové příjmy 817,1 863,3 -5,4%

Celkové výdaje 1022,2 873,0 17,1%

Saldo -205,1 -9,7  

Ve srovnání s loňskem se za prvních sedm měsíců roku nejdramatičtěji snížily příjmy 
z daní z příjmu a to jak u fyzických osob, kde meziročně chybí 15 mld. Kč, tak i u 
právnických osob, kde jde o více než 20 mld. Kč. Nevalně se vyvíjí i výběr pojistného na 
sociální zabezpečení, kde ubylo 8,5 mld. Kč. To vše reflektuje jak útlum ekonomické aktivity 
vlivem pandemie, tak i vládní daňové úlevy. Poměrně nadějně se ovšem vyvíjí 
příjmy z DPH i spotřebních daní. Konkrétně u DPH sice meziročně schází téměř 7 mld. 
Kč, nicméně s přihlédnutím k tomu, že po zbytek roku by spotřeba již zdaleka neměla být 
tak utlumená, jako byla během karantény, nejde o zcela špatný výsledek. Podobně si vedly 
i spotřební daně, i když zde ubylo 5,3 mld. Kč. Částečně za tím stojí letošní zvýšení zdanění 
tabákových výrobků, za které se tak již vybralo stejně jako před rokem. Celkem se výběr 
daní meziročně snížil o necelých 60 mld. Kč, ovšem propad příjmů jako takových činil „jen“ 
46 mld. Kč, když mu pomohl silnější příliv prostředků z EU. 

Výdaje státu se oproti loňsku ovšem zvýšily znatelně, totiž o téměř 150 mld. Kč. Svou roli 
v tom sehrály výdaje investiční (+26 mld. Kč), hlavně pak ale výdaje běžné (+123 mld. Kč). 
Kromě standardního zvýšení důchodů, které státní kasu letos vyšly o 22 mld. Kč dráže, stojí 
za zmínku i všemožné podpůrné transfery, jejichž objemy oproti loňskému, tedy nekrizovému, 
roku narostly vskutku dramaticky. Konkrétně transfery podnikatelským subjektům poskočily o 
27 mld. Kč, rozpočtům územních celků o 16 mld. Kč a sociální dávky dokonce o 48 mld. 
Kč. 

Ani s přihlédnutím k tomu, že ekonomika byla po restriktivních opatřeních již prakticky 
kompletně otevřena, nečekáme, že by se stav veřejných financí ve zbytku roku 
zlepšil. Naopak, o další rekordní deficity podle nás nebude nouze. Na straně příjmů by se 
situace sice měla postupně zlepšovat, výdaje budou ovšem i nadále pod enormním tlakem. 
Podle dostupných informací se totiž zatím česká vláda kloní spíše k prodlužování 
záchranných programů i přes podzimní měsíce. Kromě toho, dosud zdravý český trh práce 
ani s vládní podporou nedokáže absorbovat šok tohoto rozsahu bez otřesů a 
nezaměstnanost se tak nevyhnutelně bude dále zvyšovat. Přesto jsme toho 
názoru, že schválený 500-miliardový rozpočtový polštář bude pro letošek s přehledem 
dostatečný. To samozřejmě platí pouze za předpokladu, že se virus nevrátí v plné síle zpět. 
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