FINANCNI

‘ZPRAVODAJ

V srpnu predlozila ¢eské viada svij navrh na scho-
dek rozpoctu pro pfisti rok a zacalo byt zfejmé, co
si maji lidé predstavit pod dfive avizovanou Grovni
.hluboko pod 400 miliard korun”. Navrh deficitu zni
389 miliard korun. Jednalo by se o druhy nejvyssi
schodek v historii CR.

Jak se vliada propracovala k tak vysokému schodkuy,
je zfejmé z doposud prezentovanych vydajovych
pland. Statni finance se dostaly do situace, kdy rist
vydajd nestihaji pokryvat ani stale slusné rostouci
prijmy. Pfijmy maiji rdst o zhruba tfi procenta, vydaije
o vice nez dest. Cast navyseni vydajd mifi do investic,

dopravy aobrany, ¢ast do platd a bézného provozu.

Kritické komentare upozornuji, Ze se Cesko vice
zadluzuje ve chvili, kdy ekonomika neceli krizi;
zastanci naopak argumentuji potfebou investic. Dle
poslednich komentard se zdg, ze siive viadé uvédo-
muji, Ze takto to dale nepdjde, a na dalsi roky uz neni

vylouc¢eno zvysSovani dani.

Prakticky disledek vys$siho zadluzeni statu je zfejmy.
Stat bude na trhu poptévat vic penéz praveé ve
chvili, kdy delsi Groky ve svété znovu zdrazuji a defi-
city verejnych financi nadale zistanou silnym pro-
infla¢nim faktorem, pfed kterym i minulou vliédu za
nizéi schodky kritizovala CNB. Nase ménovépoliticka
autorita jiz v jarni prognéze davala najevo neddvéru
v udrzeni deficitu rozpoc¢tu do 3 % HDP. Neni to tedy

pro zastupce CNB zadné prekvapeni.
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V srpnu probihalo zasedani CNB, na nastaveni ménové
politiky se véak nic nezménilo. Zakladni sazba zistala
na 3,75 %. Kratkodobé Groky tak zdstaly stabilni, ale
cena delSich penéz se presto vyrazné ménila. Za to
véak plany ¢eské viady ani CNB nemohou. Roli zde
sehral globalni vyvoj, zejména rist delsich dolarovych
vynosU. Podobny vyvoj byl vidétiv Evropé a Japonsku.
Domaci vynosova kfivka tak spise importovala vyssi
prémii na delSich splatnostech, nez Ze by zobrazovala
paniku zdomaciho rozpoctového vyvoje. Verejné zadlu-
zeni Ceska vi&i HDP zOstava pod unijnim promérem.
Rostouci deldi vynosy v CR tak nevyjadfuji dramaticky
oték investord z korunovych dluhopisd, ale drazsi glo-

balni prosttedi pro vsechny, kdo si pGjcuji na delsi dobu.

Drazsi financovani deficitu i stavajiciho refinancova-
ného dluhu znamena dalsi vydajovy zések do budou-
cich rozpo¢td. Navic se levnéjsich penéz nemusime
hned tak doc¢kat, coz je nepfijemné nejen pro stat, ale

i pro domacnosti, kterym konci fixace hypotéky. Delsi
trzni sazby mohou zdstat vyssi po delsi dobu. Rozdil
mezi ,centralni banka sazby drzi” a ,delsi penize zdra-

zuji” byl vsrpnu zvlast dobre vidét.
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STAT SI1 ZNOVU PUJCUJE OD LIDI,
TENTOKRAT NAKRATKO

Béhem srpna bylo otevieno druhé upisovaci obdobi
Dluhopisu Republiky astat zacal opét shanét penize od
obcand. V nabidce je tentokrat jen tfimésic¢ni Flexi Bond.
Ten ma vynos 3,75 % p. a. na Grovni zékladni sazby CNB.
S osvobozenim od dané z pfijm{ pak predstavuje zaji-
mavou alternativu k tfimési¢nim terminovanym vkladdm.
Emise mé& probéhnout I5. fijna, maximailni pis na jednoho
zadatele zdstava tfi miliony korun. Prvni Opis pfitom uka-

zal silny z&jem, stat doufé v Uspéch inyni.

Pro stat je vyuziti financovani s kratkou dobou splat-
nosti pfi drahych delSich splatnostech pochopitelny tah.
Nemusi zamknout vysoky Grok na mnoho let. Stabilita
tohoto zdroje je ale omezend. Tfimésicni splatnost se
hodi spise na preklenovaci financovéani nez na dlouho-
dobé potreby. Jinymi slovy: stat usetfi ted, ale nechava

oteviené budouciriziko dostupnosti penéz.

UTRATY JESTE DRZI,
OPTIMISMU UBY VA

Béhem srpna jsme se také dockali novych informaci,

jak si vede nase ekonomika. Pfedev&im ochladla nalada
spotrebiteld. Souhrnné ddvéra klesla a domacnosti se

vic obavaji vyvoje ekonomiky ivlastni financni situ-

ace, prestoze redlné mzdy dle poslednich odhadd v pri-
méru naddle rostly. Obavy z budouci finanéni situace
podporuje i nejistota ohledné budoucich G¢td za ener-
gie. Zasobniky plynu se sice v CR dafi pinit, ale stav jejich
naplnéniv Evropé obecné tak pozitivni neniana propoje-

ném trhu tak hrozi vyrazny narist ceny energii.

Nizsijsou také odhady ristu HDP. Ministerstvo financi
zhorsilo vyhled letosniho rdstu na 1,9 % z dfivéjsich 2,1 %,

zejména s odkazem na blizkovychodni konflikt a drazsi
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energie. Zpfesnény odhad HDP za druhé ¢tvrtleti mezitim
také potvrdil meziroéni rdst kolem 1,9 %. RUst tahla spo-

treba ainvestice, zatimco zahrani¢ni obchod brzdil.

Udaije o ¢ervencové inflaci naznacuji lehké zrychleni
nal7 % z1,5 %, tedy stale pod cilem CNB a mezi nejniz-
§imi ¢isly v EU. Potraviny a energie zatim jesté celkovou
cenovou hladinu brzdily, rist cen sluzeb ale zdstaval
znivé polozky odezni. Velkoobchodni plyn v Evropé ke
konci srpna prekrocil sedmdesat eur za megawattho-
dinu. Je to Uroven nejvyssi od bfezna. Nadale plati, ze
Evropé nejspis nehrozi nedostatek plynu, ale vyssi vel-
koobchodni cena se jednou propise do cenikd spotiebi-
teld. Toto zpozdéni zatim maskuje, jak moc velky ener-
geticky Sok ekonomika pociti. Extrémnisucho navic
zvysuje riziko, ze i dllezitd cenova polozka v podobé

potravin v pfistim roce spise zdrazi.

Podivame-li se na prostredi obchodnich partnerd ces-
kého prdmyslu, nevypadé zatim prilis priznivé vyvoj

v Némecku. Podnikatelské nélada se v srpnu sice zlep-
Sila, nejde v&ak o zaruku trvalého obratu. Oziveni u sou-
sed0 zOstava kfehké acitlivé na cenu energii. Podle
poslednich zprav znémeckého automobilového promy-
slu to navic vypadd, Ze u nasich sousedd hrozi uzavreni
nékterych zavody, coz by samozfejmé mélo dopad

ina ¢eské dodavatele.

Srpnové zpravy tedy zatim pfinaseji spise riziko dtlumu
na to, jakym vnéjSim podminkam nase ekonomika celi,
si vede obstojné. Hlavnim rizikem nejblizsich mésicd

z0stava nevyzpytatelné cena plynu.

Zdroj: patria.cz + redakee; I. 9.2026




