V. VNEJS| EKONOMICKE VZTAHY
A. ZAHRANICNi OBCHOD®

Zahranicni obchod pokracoval i ve 2. &tvrtleti 2007 v dvouciferném rustu. V porovnani s 2. &tvrtletim 2006 obrat
zahraniéniho obchodu vzrostl 0 15,2 % (o 159,4 mid. KE&) a doséhl 1 205,3 mid. KE. Na jeho navySeni se podilelo zvySeni vyvozu
53,9 % a dovozu 46,1 %. Rust vyvozu byl oproti ristu dovozu o 2,1 p.b. vySSi. Pfebytek obchodni bilance se proti
2. Ctvrtleti 2006 zvysil o 12,4 mid. K&. Saldo zahrani¢niho obchodu se teritorialné zlepSilo zvySenim pfebytku s vyspélymi
trznimi ekonomikami, resp. se staty EU 27 a poklesem schodku se SNS’, zhorsilo se snizenim piebytku s evropskymi
tranzitivnimi ekonomikami a prohloubenim deficitu s ostatnimi ste’aty8 a rozvojovymi ekonomikami. Ve zbozové struktufe
zaznamenala bilance zlepSeni zvySenim aktiva u strojli a dopravnich prostfedkd a u priimyslového spotfebniho zbozi a
snizenim schodku u mineralnich paliv a zemédélskych a potravinarskych surovin a vyrobku; negativni vliv na saldo mélo
prohloubeni deficitu u chemickych vyrobk( a zhorSeni bilance u polotovari a material( pfechodem z aktiva do pasiva. V
dasledku posileni CZK k EUR a k USD rostl ve 2. ¢&tvrtleti 2007 rychleji vyvoz i dovoz v EUR (16,8 % a 14,6 %) a
zejména v USD (25,2 % a 22,9 %).

Na vyvoj zahranié¢niho obchodu mél pozitivni vliv pokracujici (i kdyZz mirnéjsi) rist primyslové produkce v odvétvich
zpracovatelského pramyslu. ZvySeni produkce bylo zaznamenano hlavné ve vyrobé pryZzovych a plastovych vyrobkd,
vyrobé a opravach stroji a zafizeni, vyrobé elektrickych a optickych pfistroju a vyrobé dopravnich prostfedk(. V
odvétvich zpracovatelského primyslu vzrostl meziroéné vyvoz o 16,5 % (o 83,9 mid. K&). Zpomaleni ekonomického
rastu ve statech EU ve 2. &tvrtleti 2007° se na dynamice ¢eského vyvozu neprojevilo. Ve 2. ¢tvrtleti 2007 mezirocné
vzrostla ekonomika EU 27 0 2,8 % a eurozény o 2,5 %. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména nizSim meziroénim ristem
HDP Némecka, ktery €inil 2,5 % (2,9 % ve 2. Ctvrtleti 2006). Vyvoj némecké ekonomiky pfesto i nadale podporoval rist
Ceského vyvozu do Némecka, které bylo ve 2. Ctvrtleti 2007 s podilem 30,8 % nejvyznamnéjSim partnerem Ceské
ekonomiky. Zatimco meziro€né vyvoz do Némecka ve 2. Ctvrtleti 2006 vzrostl o 4,6 %, tak ve 2. Ctvrtleti 2007 byl
meziro¢né vysSi o 10,9 %. Silny rist provazi slovenskou ekonomiku, ktera patfila s podilem 8,9 % k druhé nejsilng;si
orientaci ¢eského vyvozu, coz se odrazilo v rdstu ¢eského vyvozu na Slovensko (meziro¢né ve 2. ¢tvrtleti 2006 o 11,3 %,
ve 2. Ctvrtleti 2007 o 23,2 %). Pozitivni dopad na vyvoj zahrani¢niho obchodu mél i pohyb cen zahraniéniho obchodu,
resp. sménnych relaci, které ve 2. &tvrtleti 2007 dosahly proti stejnému obdobi 2006 indexu 103,2.

Vyvoj zahraniéniho obchodu

Vyvoz Dovoz Obchodni bilance
celkem meziro¢ni zmény celkem | meziro¢ni zmény celkem meziro¢ni zmény
v mid. K& v % v mid. K& v % v mld. K&
3. Ctvrtleti 2006 516,4 58,0 12,6 513,5 55,2 12,0 2,9 2,8
4. Ctvrtleti 2006 590,0 87,3 17,4 584,9 83,3 16,6 5,1 4,0
1. Stvrtleti 2007 599,0 87,7 171 562,9 75,5 15,5 36,1 12,2
2. Gtrtleti 2007 612,8 85,9 16,3 592,5 73,5 14,2 20,3 12,4
3.Q06az2. Q07 2318,2 318,9 15,9 2 253,8 287,5 14,6 64,4 31,4

Teritorialni struktura zahraniéniho obchodu byla ve 2. &tvrtleti 2007 (viz tabulka &. 5.1 v pfiloze) v porovnani
s 2. Ctvrtletim 2006 provazena:

- ristem vyvozu do vSech hlavnich teritorialnich uskupeni vyjma vyvozu do evropskych tranzitivnich ekonomik
a ostatnich vyspélych trznich ekonomik'°. Nadprimérna dynamika byla patrna u vyvozu do SNS, ostatnich statd
a rozvojovych ekonomik; podil téchto seskupeni na celkovém vyvozu je vSak stale maly. Podprimérna dynamika
provazela vyvoz do vyspélych trznich ekonomik, resp. statd EU 27, statd ESVO a zejména ostatnich vyspélych trznich
ekonomik. Z celkového absolutniho navySeni vyvozu pfipadla vSak nadale nejvétsi ¢ast (71,4 mid. K¢, tj. 83,1 %) na
staty EU 27. Na rlstu vyvozu do statd EU 27 se vice nez 90 % (64,6 mid. KE&) podilelo (i kdyz rozdilné) zvySeni vyvozu
do 10 statd — hlavné do Némecka (podil 26,1 %), dale pak Slovenska, Polska, Italie, Spojeného kralovstvi, Francie,
Madarska, Belgie, Spanélska a Rakouska. Vyvoz do statli mimo EU 27 vzrostl o 14,5 mld. K&, z toho se zvysil zejména
vyvoz do Ruska, na Ukrajinu, do Ciny, Norska, Turecka a Svycarska. Pokles zaznamenal vyvoz do Spojenych stat(;

- zvySenim dovozu ze vSech hlavnich teritoridlnich oblasti kromé dovozu ze SNS a statli ESVO. Nadprdmérny
rist provazel dovoz z evropskych tranzitivnich ekonomik, ostatnich stati, rozvojovych ekonomik a statl EU 27.
Podprdmérné rostl dovoz z ostatnich vyspélych trznich ekonomik. Docilend dynamika dovozu ze statd EU 27 vedla
k ristu dovozu z téchto statd o 55,5 mld. K&, coz predstavovalo vice nez tfi ¢tvrtiny nardstu celkového dovozu. Na
celkovém navySeni dovozu ze statd EU 27 se podilel vice nez 90 % pfirGstek dovozu z 11 statl — zejména z Némecka
(podil 27,2 %), dale pak ltalie, Madarska, Polska, Slovenska, Rakouska, Nizozemska, Francie, Spojeného kralovstvi,

® V&echny udaje jsou (pokud neni jinak uvedeno) v béznych cenach. Udaje za rok 2006 jsou definitivni podle uzavérky k 28. srpnu 2007,
udaje za leden az Cerven 2007 jsou zpfesnéné podle uzavérky k 28. srpnu 2007.

" Spole&enstvi nezavislych statt.

® Cina, Severni Korea, Kuba, Laos, Mongolsko a Vietnam.

° Podle prvniho odhadu Eurostatu ze 4. zafi 2007.

10 Vyspélé trzni ekonomiky mimo statt EU 27 a statt Evropského sdruzeni volného obchodu (ESVO).



Belgle a Spanélska. Ze statl mimo EU 27 vzrostl dovoz o 18,0 mld. K&, z toho Ize pfedevsim zminit rist dovozu
z Ciny, Japonska, Spojenych statd, Turecka, Svycarska, Thajska, Malajsie a Koreje. Pokles zaznamenal dovoz
z Ruska a Norska;

- kladnym saldem zahraniéniho obchodu se staty EU 27, staty ESVO a evropskymi tranzitivnimi
ekonomikami a zapornou obchodni bilanci s ostatnimi staty, SNS, ostatnimi vyspélymi trznimi ekonomikami
a rozvojovymi ekonomikami. Pfebytek zahrani¢niho obchodu se staty EU 27 vzrostl meziro¢né o 15,9 mld. K& a schodek
bilance se staty mimo EU 27 se meziro¢né prohloubil o 3,5 mid. K&. Kleslo aktivum s evropskymi tranzitivnimi
ekonomikami, pasivum obchodni bilance se staty ESVO pfeslo v aktivum a se SNS se zmirnilo o 10,8 mid. K¢&. Deficit
zahrani¢niho obchodu se prohloubil s ostatnimi staty o 12,0 mld. K&, rozvojovymi ekonomikami o 0,7 mld. K& a ostatnimi
vyspélymi trznimi ekonomikami o 3,6 mld. K& Meziro¢ni navySeni pfebytku obchodni bilance se staty EU 27 bylo
zejména vysledkem rlstu kladného salda obchodu se Slovenskem, Némeckem, Polskem, Spojenym kralovstvim,
Spanélskem, Francii, Belgii a Italii. Ze statd mimo EU 27 Ize uvést vysoky schodek zahrani¢niho obchodu s Cinou, ktery
byl meziroéné o 11,7 mld. K& vysSi, a s Ruskem, jenz se vSak meziro€né snizil o 9,4 mid. K&, prohloubeni deficitu
obchodu s Japonskem, Spojenymi staty, Koreou, Tchaj-wanem a Thajskem, pfechod z pasiva do aktiva u bilance
obchodu s Norskem.
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Bvyvoz Odovoz B obchodni bilance

V teritorialni orientaci zahrani¢niho obchodu pretrvavala silna koncentrace vyvozu i dovozu na pomérné maly pocet
stat, o éemz svéd¢i nasleduijici prehled:

Zahraniéni obchod s vybranymi staty" ve 2. étvrtleti 2007

Vyvoz Dovoz Ol;)ilcahr?:en i

Stat . meziro¢ni zmény i . meziro¢ni zmény ; .
v mld. K& podilv % | vmld. K& podilv% | vmld. K&

v mid. K& v % v mld. K& v %

Némecko 188,8 18,6 10,8 30,8 165,4 15,1 10,0 27,9 23,4
Slovensko 54,4 10,2 23,2 8,9 33,0 4,2 14,5 5,6 21,4
Polsko 37,5 7.7 25,9 6,1 34,4 4,3 14,1 58 3,1
Francie 34,5 4,7 15,5 5,6 28,3 2,9 11,6 4,8 6,2
Italie 31,2 6,9 28,8 5,1 30,3 5,6 22,7 5,1 0,9
Rakousko 28,2 0,8 3,1 4,6 22,6 3,8 20,4 3,8 5,6
Spojené kralovstvi 29,8 5,8 241 49 15,8 2,7 20,9 2,7 14,0
Cina 3,3 1,0 43,1 0,5 39,6 12,7 47,2 6,7 - 36,3
Nizozemsko 18,9 -0,6 -3,3 3,1 23,1 3,7 18,8 3,9 -4,2
Rusko 13,5 4.4 48,5 2,2 28,3 -49 -14,8 4,8 -14,8
Madarsko 19,6 4,3 28,0 3,2 16,8 53 46,1 2,8 2,8
Belgie 18,2 3,0 19,5 3,0 12,2 1,7 16,6 21 6,0
Spanélisko 16,8 2,6 18,4 2,7 11,5 0,7 6,9 1,9 53
Spojené staty 12,4 -0,4 -2,9 2,0 14,2 0,7 5,0 2,4 -1,8
Japonsko 2,5 0,5 22,3 0,4 18,6 2,2 13,7 3,1 - 16,1

’Poradi statti je uvedeno podle podilu na celkovém obratu zahrani¢niho obchodu ve 2. Ctvrtleti 2007.



Uvedenych 15 statu se ve 2. Ctvrtleti 2007 podilelo na celkovém vyvozu 83,1 % a na celkovém dovozu 83,4 %.

Vyvoj zbozové struktury zahraniéniho obchodu se ve 2. &tvrtleti 2007 v porovnani s 2. ¢tvrtletim 2006 (viz tabulka
¢. 5,2 v pfiloze) vyznacoval u:

- strojui a dopravnich prostiedku (SITC 7) nadprdmérnym rlistem vyvozu a zejména dovozu a tim posilenim
pozice téchto vyrobk( na celkovém vyvozu i na celkovém dovozu. ZvySeny vyvoz strojli a dopravnich prostfedkd o 49,5
mld. K& predstavoval 57,6 % ristu celkového vyvozu a jejich vy§Si dovoz o 38,9 mid. K€ se podilel na zvySeni celkového
dovozu 52,9 %. Kladna bilance zahraniéniho obchodu se stroji a dopravnimi prostfedky 77,0 mid. K&, ktera byla
meziro¢né vyssi o 10,6 mld. K&, vyznamné urovala pfebytek celkové obchodni bilance i jeho meziro¢ni rist. Nejvyssi
prebytek (52,9 mid. K¢), ktery mezirocné vzrostl o 4,8 mid. K&, byl docilen u silniénich vozidel a z nich zejména
u osobnich automobilt (40,0 mid. K¢&), dale pak u stroji a zafizeni vSeobecné uzivanych v priimyslu (10,4 mid. K¢&),
elektrickych zafizeni, pfistroja a spotfebicl (4,4 mid. KE&) a u vypocetni techniky (3,9 mid. K¢&);

- polotovarti a materialt (SITC 6) nadprdmérnou dynamikou vyvozu a hlavné dovozu. Vys$si rast dovozu
0 23,7 mld. K& oproti zvySeni vyvozu o 18,6 mid. K& ved| k pfechodu kladného salda u této tfidy SITC ve 2. ¢tvrtleti 2006
do salda zaporného ve 2. ¢tvrtleti 2007 (meziroéni zhorSeni bilance pfedstavovalo 5,0 mid. K&). Na zménu salda pUsobil
hlavné rist schodku obchodu se Zelezem a oceli z 3,2 mid. K& na 7,7 mld. K& a s nezeleznymi kovy z 12,1 mid. K& na
15,1 mid. K&. Nejvétsi prebytky se koncentrovaly do kovovych vyrobku (8,8 mid. K¢&), vyrobkl z pryze (6,7 mid. K&)
a vyrobkl z nekovovych nerostd (6,4 mid. K¢&);

- pramyslového spotiebniho zbozi a zbozi j.n. (SITC 8+9) podprimérnou dynamikou vyvozu i dovozu.
Pfrebytek zahrani¢niho obchodu v této zbozové tfidé vzrostl z 4,3 mid. K& na 5,0 mid. KE. Kladné saldo obchodu
s montovanymi budovami, vyrobky zdravotnickymi a instalaénimi (3,7 mid. K&) zlstalo t¢méF na urovni 2. Ctvrtleti 2006,
prebytek obchodu s nabytkem a jeho dily klesl z 5,6 mid. K& na 5,4 mid. K&. Mirné se snizil schodek obchodu s obuvi
0 0,2 mld. K¢ a prohloubil se deficit obchodu s odévnimi vyrobky a doplnky o 0,9 mid. K¢;

- chemikalii a pribuznych vyrobki (SITC 5) nadprimérnou dynamikou vyvozu i dovozu. Schodek
zahrani¢niho obchodu s témito vyrobky byl druhym nejvyssim (26 mid. K&) a meziroéné se zvysil o 3,6 mid. K&. Nejvétsi
pasivum (9,2 mld. K&) se opétovné koncentrovalo do IéCiv a farmaceutickych vyrobk( a meziroéné se prohloubilo o 1,7
mld. K&. U obchodu s plastickymi hmotami v neprvotnich formach vzrostl meziroéné schodek z 4,2 mid. K& na 4,6 mid.
K&, s plasty v prvotni formé z 4,5 mid. K& na 5,4 mild. K& a s chemickymi prostfedky a vyrobky z 3,1 mld. K& na 4,0 mid.
Kg;

tfid SITC a poklesem dovozu (mezirocné o 9,6 %). Deficit zahrani¢niho obchodu s uvedenymi vyrobky sice meziro¢né
klesl z 36,6 mid. K& na 27,1 mld. K&, zlstal vS§ak mezi v§emi tfidami SITC nejvy$Sim. Zaporné saldo obchodu s ropou,
ropnymi vyrobky a pfibuznymi materialy (26,7 mid. K&) se udrzelo prakticky na urovni 2. ¢tvrtleti 2006, schodek bilance
obchodu s topnym plynem, zemnim i pramyslové vyrabénym dosahl 10,5 mld. K¢ proti 16,5 mid. K& ve 2. ¢tvrtleti 2006;

- zemédélskych a potravinarskych surovin a vyrobka (SITC 0+1+4) mirné nadprimérnym ristem vyvozu,
podpramérnym zvysSenim dovozu a meziroénim snizenim schodku obchodni bilance z 8,4 mid. K& na 8,1 mid. K&. Zhorsil
se meziro¢né deficit obchodu se zeleninou a ovocem z 5,5 mid. K& na 5,7 mld. K&, obchod s tabakem a tabakovymi
vyrobky pfesel z pasiva 1,0 mid. K¢ do aktiva 0,1 mld. K&, snizil se prebytek obchodu s obilovinami a obilnymi vyrobky
a obchod s cukrem, vyrobky z cukru a medem vykazal schodek proti pfebytku ve 2. Etvrtleti 2006.

Zahraniéni obchod se zbozovymi polozkami zafazenymi do High Technology Products (HT) provazel ve 2. Ctvrtleti
2007 proti 2. Ctvrtleti 2006 podprdmeérny rist vyvozu (13,2 %) i dovozu (12,7 %). Ve 2. Ctvrtleti 2007 proti stejnému
obdobi 2006 podil vyvozu HT polozek na celkovém vyvozu klesl z 11,5 % na 11,2 % a zastoupeni dovozu HT polozek na
celkovém dovozu oslabilo z 13,2 % na 13,0 %. Deficit zahrani¢niho obchodu s HT poloZzkami se meziroéné zmirnil o 0,7
mld. K& a dosahl 8,6 mid. KE. Ve vyvozu i v dovozu HT polozek klic¢ovou ulohu hraly vypocetni technika a elektronika
a telekomunikaéni zafizeni s celkovym podilem 71,6 % na vyvozu HT polozek a 68,1 % na dovozu HT polozZek. Zejména
tyto dvé polozky spolu s chemickymi produkty a farmaceutickymi vyrobky ovlivnily celkovou bilanci zahrani¢niho obchodu
s HT polozkami. Zahrani¢ni obchod s vypocetni technikou skonéil ve 2. &tvrtleti 2007 kladnym saldem 5,4 mid. K&, které
bylo 0 1,9 mid. K& meziro€né nizsi, a s elektronikou a telekomunika¢nim zafizenim vykazal schodek 8,9 mid. K¢, jenz se
mezirocné zhorsil o 0,4 mld. KE&. Pasivum bilance obchodu s leteckou technikou 1,3 mid. K& ve 2. ¢tvrtleti 2006 preslo ve
2. ¢tvrtleti 2007 v prebytek obchodu 0,3 mid. K& a schodek zahraniéniho obchodu se prohloubil u chemickych produktt
z 2,4 mld. K& na 2,9 mld. K¢ a farmaceutickych vyrobk( z 2,4 mid. K& na 2,7 mid. K&.

Ve 2. ¢tvrtleti 2007 pokracoval pozitivni vliv vyvoje vyvoznich a dovoznich cen, resp. sménnych relaci na vysSi
docileného kladného salda zahrani¢niho obchodu v béznych cenach. Ve 2. tvrtleti 2007 vzrostl meziro€né realné vyvoz
0 13,8 % adovoz o 14,7 %.



Vyvoj obchodni bilance v béznych cenach a ve stalych cenach

2006 2007
3. Ctvrtleti 4. Ctvrtleti 1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti
Meziroéni deflator vyvozu, v % " 99,6 100,0 101,6 102,2
Meziroéni deflator dovozu, v % " 99,5 97,8 98,3 99,5
Sménné relace ? 100,1 102,2 103,4 102,7
Obchodni bilance v béznych cenach, v mid. K& 2,9 5,1 36,1 20,3
Obchodni bilance ve stalych cenach, v mid. K& -1,0 -8,0 17,0 4.1
Vliv cen, v mid. K& 3,9 13,1 19,1 16,2

K Propocty deflatort jsou provedeny pomoci indexti cen vyvozu a indext cen dovozu podle 67 skupin SITC, rev. 4 na dvé mista.

2 Sménné relace jsou propocteny z cenovych deflatora.

Zatimco ve 2. Ctvrtleti 2007 vyvozni ceny vyvoz v béznych cenach navysily o 13,2 mid. K¢, tak dovozni ceny naopak

dovoz v b&Znych cenéach sniZily o 3,0 mid. K&.



B. Platebni bilance

(zpracovala CNB podle predb&znych vysledki)

Platebni bilance za 2. ¢tvrtleti 2007 skoncila na bézném uctu deficitem ve vysi 43 mid. K&, ktery predstavoval
meziroéné zhorSeni o 10,5 mid. K¢.

Saldo obchodni bilance v metodice platebni bilance bylo ve 2. Etvrtleti aktivni ve vy$i 28,1 mld. K&, coZ pfedstavovalo
meziro¢ni zlepseni o 13,8 mid. K&. Prirlstek vyvozu v béZnych cenach (16,2 %) byl vy$si nez u dovozu (14 %).

Platebni bilance

v mid. K&
1. Gtvrtleti 2006 | 2. Stvrtleti 2006 | 3. Etvrtleti 2006 | 4. tvrtleti 2006 | 1. Stvrtleti 2007 | 2. tvrtleti 2007
Bézny ucet 17,6 -32,5 -39,6 -45,8 14,7 -43,0
Kapitalovy ucet 2,4 -1,5 2,2 5,4 2,6 0,2
Financ¢ni ucet -10,4 30,1 47,3 44,6 -0,7 16,1
Zména rezerv (- nardst) -0,7 1,0 -2,5 0,1 -0,8 8,5

Bilance sluzeb byla ve 2. Ctvrtleti aktivni ve vysi 13,4 mild. KE. Aktivum bilance sluzeb se meziro¢né zvysilo o 2,1 mid.
KE&. Rust aktiva dopravnich sluzeb o 2,2 mid. K& byl ovlivnén zvySenim vyvozu sluzeb letecké a Zelezni¢ni dopravy.
V meziro¢nim rastu Eistych pFijma ze zahrani¢niho cestovniho ruchu o 1,1 mid. K& se promitl nardst po¢tu zahrani¢nich
turistd v hromadnych ubytovacich zafizeni vy$si kategorie. Vyvoj bilance ostatnich sluzeb vykazal rist schodku na 10,8
mld. K& vlivem rychlejSiho poklesu vyvozu nez dovozu.

Bilance vynosu skoncila ve druhém ctvrtleti schodkem ve vysi 77,9 mid. KE (meziroéné vyssi o 22,5 mid. K¢). V rlstu
vydaji se promitly vy$$i vynosy z pfimych investic (vyplacené dividendy do zahrani¢i a predpokladana vyse
reinvestovaného zisku) a nar(ist vydaji spojeny se zaméstnavanim zahraniénich pracovnik(i v Ceské republice.
V ostatnich polozkach na strané pfijmd byl patrny meziro¢né vysSi inkasovany vynos ze zahrani¢nich portfoliovych
investic a rdst vynost ze zahranignich aktiv obchodnich bank a Ceské narodni banky.

V bilanci béznych prevodd bylo ve druhém ¢&tvrtleti vykazano pasivni saldo 6,6 mid. K&, vlivem schodku pfevodu
soukromych subjektl (financni pfevody domacnosti, remitence). Také transakce vladniho sektoru byly deficitni
v dusledku d&istého zaporného salda finanénich prevodd mezi Ceskou republikou a rozpoétem Evropské unie
zaznamenavanych na bézném uctu.

Kapitalovy ucet byl ve druhém cCtvrtleti pfebytkovy ve vysi 0,2 mid. K& (o 1,8 mld. KE vySSi nez ve druhém d&tvrtleti
2006). V prebytku se promitly aktivni saldo transakci vladniho sektoru ve vztahu k rozpoctu Evropské unie a kladné
saldo ostatnich transfert pfedevsim z uskuteé¢nénych prevod majetku migrantd.

Na finanénim uétu platebni bilance byl vykazan ve druhém ¢tvrtleti pfiliv zahrani¢nich zdroju v rozsahu 16,1 mid. K&.
Z hlediska meziro€niho srovnani se jedna o pokles zdroji ze zahrani¢i v hodnoté cca 14 mid. K&. Leto$ni aktivni saldo
bylo ovlivnéno zejména pfilivem zahrani¢nich pfimych investic a operacemi s finanénimi derivaty. Zbyvajici polozky
finan€niho uctu (portfoliové a ostatni investice) vykazaly odliv kapitalu do zahrani¢i.

Aktivni saldo pfimych zahraniénich investic ve druhém &tvrtleti dosahlo 29,2 mid. K¢&, coz je meziroéni narlst o 7,7
mid. K&. V roénim Uhrnu je patrna tendence ke stabilizaci salda pfimych investic po odeznéni vlivu mimofadnych vynost
z privatizace v roce 2005.

Pfimé investice v tuzemsku byly vykazany v rozsahu 34,8 mid. K&, z toho do zakladniho kapitalu spoleénosti 8,6 mid. K&
a predpokladana vySe reinvestovaného zisku ¢ini 33,6 mid. KE&. Ve vyvoji uvérovych vztahl byla patrna prevaha
poskytovanych uvérd tuzemskymi dcefinymi podniky nad splatkami jejich zavazkd vi&i matefskym spoleénostem.
Navyseni zakladniho kapitalu ze strany zahrani¢nich vlastnikd se uskutecnilo hlavné v odvétvi dopravy a telekomunikaci,
finanéniho zprostfedkovani a vyroby nekovovych mineralnich vyrobkd. PFiliv kapitalu byl ze zemi Evropské unie (Belgie,
Nizozemi, Némecko) a z mimoevropskych teritorii hlavné z USA.

PFimé investice tuzemskych podnikd do zahranici €inily ve druhém ¢&tvrtleti 5,6 mid. K&, hlavné z ddvodu pfedpokladané
vySe reinvestovaného zisku a poskytovani uvért dcefinym spole¢nostem. NavySeni zakladniho kapitalu se uskutecnilo
zejména v odvétvich finanéniho zprostfedkovani a obchodu s nemovitostmi. Hlavnimi pfijemci byly dcefiné spole¢nosti
na Slovensku a v Némecku.

Cisty odliv portfoliovych investic dosahl ve druhém &tvrtleti 5,9 mid. K& (o 30,1 mid. K& niz&i neZ ve stejném obdobi
roku 2006). Na strané aktiv pretrvavala poptavka tuzemskych investorl po nakupu zahrani¢nich dlouhodobych obligaci
a v mensi mife i akcii. Zajem zahrani¢nich investord se orientoval rovnéz prevazné na nakup tuzemskych obligaci. Ve
vysi pasivnich operaci s obligacemi se promitly dvé emise dluhopistd v celkovém objemu 170 mil. EUR uskute¢néné
v zahranic¢i. V obchodovani s akciemi byla pfevaha nakupt nad odprodeji méné vyrazna.

PoloZka finanénich derivata byla ve druhém ¢&tvrtleti t. r. aktivni ve vys$i 11,1 mid. K&, coZz v meziroénim srovnani
znamena narlst zdroja ze zahraniéi ve vysi cca 8,9 mid. KE&. Tento vysledek byl ovlivnén hlavné pasivnimi operacemi.

V polozce ostatnich investic bylo vykazano pasivni saldo 18,3 mld. KE. Ve stejném obdobi minulého roku bylo u této
polozky finanéniho U¢tu vykazano aktivni saldo ve vysi 42,5 mld. K&. Rozhodujici byl vyvoj pozic obchodnich bank vici



zahranic“:i (rl]st aktiv) Transakce podnikového sektoru bny prakticky vyrovnané Ve viladnim sektoru bon objemové

na regionalni trovni. Cisty piiliv finanénich zdrojd do vliadniho sektoru &inil 2,4 mid. K.

Devizové rezervy CNB

Devizové rezervy CNB poklesly ve druhém &tvrtleti po vylougeni viivu kurzovych rozdilti o 8,5 mid. K&. Meziro&né doslo
ke zvySeni jejich poklesu o cca 7,5 mid. KE. V tomto vyvoji se promitly vynosy z jejich investovani a zaporné saldo
transakci provadénych pro klienty CNB. Stav dewzovych rezerv. CNB ke konci druhého &tvrtleti 2007 dosahl
v korunovém vyjadieni 665,2 mid. K&, coz v meziro¢nim srovnani predstavuje pokles o cca 16,4 mid. KE. Pokles stavu
devizovych rezerv byl ovlivnén zejména posilenim kurzu K& vacéi USD. Devizové rezervy by postacovaly ke kryti cca 3,2
meésicniho dovozu zbozi a sluzeb.



C. Devizovy kurz koruny
(zpracovala CNB podle predb&znych vysledkt)

Pramérny kurz koruny vicéi euru ve 2. Ctvrtleti 2007 meziro¢né posilil z 28,4 na 28,3 CZK/EUR. V priibéhu druhého
Ctvrtleti koruna zretelné oslabovala. Oslabovani koruny bylo pfedev§im spojeno se zajmem investort o prodej koruny.
Vyznamnou roli sehral i negativni sentiment viéi stfedoevropskému regionu, zapfi¢inény rdstem vynost americkych
dluhopistl a posilovanim USD, ktery ve druhé poloviné kvétna a zacatkem Cervna pUsobil ke spole€nému oslabovani
vSech mén regionu.

Pramérny kurz koruny viéi americkému dolaru ve druhém ¢tvrtleti 2007 meziroéné posilil z 22,6 na 21 CZK/USD.
V prabéhu ¢&tvrtleti vSak nebyl vyvoj kurzu jednosmérny. V dubnu a ve druhé poloviné ¢ervna koruna viéi dolaru mirné
posilovala, ve zbytku &tvrtleti prevaZzovala tendence k jejimu oslabovani. Smérem k dubnovému posileni koruny vici
dolaru pusobila méné pFizniva makroekonomicka data z USA, vyostfeni obchodnich sporti USA s Cinou a nepfiznivé
zpravy ze sektoru hypoték nizsi kvality. Nasledné oslabovani koruny bylo zejména ovlivnéno pfiznivéjSimi daty z USA
a rGstem vynosu americkych vladnich dluhopisu.

Index nominalniho efektivniho kurzu koruny (rok 2005=100) ve 2. Ctvrtleti mezirocné oslabil ze 104,9 % na 104,7 %.
K meziroénimu oslabeni pfispélo vyraznéjSi oslabovani CZK vué&i slovenské koruné a dale i zlotému a ¢aste¢né bylo
kompenzovano zejména posilenim koruny vici euru a americkému dolaru.

Index realného efektivniho kurzu (rok 2005=100) vyjadfeny v cenach primyslovych vyrobcl podle udaji za 2. tvrtleti
2007 ve srovnani se stejnym obdobim pfedchoziho roku aprecioval ze 101,8 % na 103,5 %, index ve spotfebitelskych
cenach zlstal meziro€né na stejné urovni (104,3 %).



