
Komentář 
Státní rozpočet  – březen  2021 

1. dubna 2021 

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. 
 

  
 
 
 

 
 
 
 

 
 
  
 
 

První kvartál stačil na schodek 125 mld. Kč 

Že nebude březnový výsledek hospodaření státu veselé čtení pochyboval málokdo a 
konečný výsledek, tedy deficit na úrovni 125,2 mld. Kč, skutečně důvod k oslavě 
nezavdává. Srovnávání s jakýmkoliv předchozím rokem pozbývá smyslu, jelikož se liší o řád 
– například vloni se po březnu jednalo „jen“ o schodek 44,7 mld. Kč. Zatímco příjmy státní 
pokladny se meziročně o zhruba deset procent snížily, výdaje naopak zaznamenaly 
desetiprocentní nárůst. Čistě aritmeticky tak je trajektorie deficitu momentálně nastavena na 
plánovaných 500 mld. Kč za celý letošní rok, byť snad nelze předpokládat, že ekonomika 
zůstane uzavřená po celou dobu. 

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

Aktuální Předchozí % r/r

Celkové příjmy 339,7 377,3 -10,0%

Celkové výdaje 464,9 422,0 10,2%

Saldo -125,2 -44,7  

Na příjmové straně vyniká meziroční propad inkasa daně z příjmů fyzických osob 
placených plátci (-14,4 mld. Kč), kde se již plně projevuje vánoční zrušení superhrubé mzdy, 
a tedy de facto snížení zdanění. Klesl i výběr spotřebních daní z minerálních olejů (-
2,5 mld. Kč), což je patrně důsledkem nižší ekonomické aktivity i mobility obyvatel. Oproti 
loňsku pochopitelně zcela chybí výnosy z daně z nabytí nemovitostí (-3,4 mld. Kč), 
která byla zrušena. Naopak více peněz (+2,9 mld. Kč) v prvním letošním kvartále do 
českého rozpočtu přiteklo z Evropské unie. 

Růst výdajů je tažen výhradně těmi běžnými (+43 mld. Kč), zatímco investiční stagnují a jejich 
podíl na celku tak znatelně poklesl. Nejvýznamněji se na tomto nárůstu podílely transfery 
podnikatelským subjektům (+23,5 mld. Kč), které zahrnují pandemické podpory 
v programech Antivirus či mnoho variací podpor označovaných jako COVID. Citelně 
narostly i transfery fondům sociálního a zdravotního zabezpečení (+12,7 mld. 
Kč) a sociální dávky (+12,4 mld. Kč), kde největší roli sehrála valorizace důchodů 
(+8,8 mld. Kč). Za zmínku pak stojí i růst transferů územním celkům (+7,3 mld. Kč), 
kam spadá i letošní zvýšení platů zaměstnanců ve školství. 

Výdaje klasifikované Ministerstvem financí jako bezprostředně související s pandemií 
za první dva měsíce dosáhly 63,8 mld. Kč ze státního rozpočtu, přičemž největší podíl 
připadal na zmiňované zrušení superhrubé mzdy (7,8 mld. Kč), daně z nabytí nemovitosti 
(3,2 mld. Kč), na výplatu kompenzačních bonusů (4,9 mld. Kč), program Antivirus (11,5 mld. 
Kč) a zvýšení plateb za státní zdravotní pojištěnce (12,5 mld. Kč). 

Z mezinárodního pohledu až spektakulárně neúspěšný a vleklý boj s koronavirem se na 
vývoji státních financí nemilosrdně podepisuje a vzhledem k nadále neutěšené epidemické 
situaci tomu tak patrně bude i nadále. Pokud Česku nakonec od viru pomůže alespoň teplejší 
počasí a ve druhé polovině roku dojde k restartu ekonomiky, zůstává podle nás ovšem 500 
miliardový schválený schodek více než dostatečný. Za odvážného (a naivního) předpokladu, 
že si vláda před parlamentními volbami tentokrát odpustí všemožné dárečky, by deficit měl 
směřovat spíše do okolí 400 mld. Kč. 

 

-140

-120

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

03-2103-2003-1903-1803-17

Saldo státního rozpočtu (mld. Kč)

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

0
50
100
150
200
250
300
350
400
450
500

0

2

4

6

03-17 03-18 03-19 03-20 03-21

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

06-17 05-18 04-19 03-20 02-21

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

Kumulované kapitálové výdaje

Zdroj: Raiffeisenbank, Macrobond

Autor: Vít Hradil, analytik 
E-mail: vit.hradil@rb.cz  
Tel.: +420 724 143 361 
Editor: David Vagenknecht, analytik 
 

https://investice.rb.cz/fileadmin/files/disclaimer_RBroker.pdf

