V. VNEJSi EKONOMICKE VZTAHY

A. Zahraniéni obchod %2

Obrat zahraniéniho obchodu byl ve 4. ¢tvrtleti 2005 proti 4. Ctvrtleti 2004 vysSi o 7,4 %, tj. o 68,6 mid. K&
a dosahl 1 001,0 mid. K&. Na jeho navySeni se podilel rdst vyvozu 58,4 % a dovozu 41,6 %. ZvySeni vyvozu i dovozu
bylo pfiznaéné pro véechny mésice 4. ¢tvrtleti 2005. Predstih rlstu vyvozu pfed ristem dovozu se ve 4. &tvrtleti 2005
v porovnani se 3. ¢tvrtletim 2005 zvétsil o 2,7 p.b. (ve 3. Ctvrtleti 2005 byl rust vyvozu oproti rdstu dovozu vyssi o 1,9
p.b.), coz se projevilo v mirném kladném saldu zahrani¢niho obchodu. V porovnani se 4. ¢tvrtletim 2004 se obchodni
bilance ve 4. &tvrtleti 2005 zlepSila o 11,5 mid. KE. Tézisté tohoto zlepseni se v teritorialni struktufe koncentrovalo na
staty EU25 a ve zbozové struktufe do stroju a dopravnich prostfedkl. V porovnani s vyvojem zahrani¢niho obchodu
v korunovém vyjadfeni byl rist zahrani¢niho obchodu ve 4. &tvrtleti 2005 v EUR vys$si, v USD naopak nizsi. Vlivem
posileni CZK k EUR vzrostl proti 4. Ctvrtleti 2004 v pfepoc¢tu na EUR vyvoz o 15,6 % a dovoz 0 12,7 % a v disledku
oslabeni CZK k USD v pfepoctu na USD byl vy3Si vyvoz 0 6,1 % a dovoz 0 3,5 %.

Pozitivni vliv na zahraniéni obchod mél pfedevsim pokracéujici rlst primyslové vyroby, ktery byl podporovan
zvySenim produkce v nové vybudovanych vyrobnich kapacitach pomoci pfimych zahrani€nich investic v odvétvich
zpracovatelského primyslu. Pravé rozSifeni vyroby mélo vyznamny podil na nardstu vyvozu. V odvétvich
zpracovatelského primyslu vzrostl meziroéné vyvoz o 8,2 % a na meziro¢nim ristu celkového vyvozu se podilel 91,6 %.
Rst produkce (a tim i vyvozu) se projevil zejména v automobilovém pramyslu, ve vyrobé elektrickych stroja a pfistroj(,
ale i napf. ve vyrobé pryzovych a plastovych vyrobkl, vyrobé& kovl a kovovych vyrobku. Negativné na vyvoj
zahraniéniho obchodu plsobily zejména ceny zahrani¢niho obchodu, do kterych se kromé ristu svétovych cen
(zejména ropy a zemniho plynu) promitlo i posileni kurzu CZK k EUR a oslabeni kurzu k USD, ekonomicka situace ve
statech eurozény, kde pretrvaval nizky ekonomicky rist (meziroéné o 1,7 %), ktery byl poznamenan hlavné
hospodaFskym vyvojem v Némecku, na které je orientovana rozhoduijici ¢ast zahraniéniho obchodu Ceské republiky.

Vyvoj zahrani¢niho obchodu

Vyvoz Dovoz Obchodni bilance
celkem mezirocni zmény celkem meziroéni zmény celkem meziroéni zmény
v mid. K& v % v mid. K& v % v mld. K&
1. Stvrtleti 2005 437,7 61,1 16,2 411,5 36,6 9,8 26,2 245
2. ¢turtleti 2005 477,2 17,1 3,7 462,7 -6,2 -1,3 14,5 23,3
3. Ctvrtleti 2005 459,5 34,3 8,1 460,3 26,8 6,2 -0,8 7,5
4. Ctvrtleti 2005 500,8 40,1 8,7 500,3 28,6 6,0 0,5 11,5
Rok 2005 1875,2 152,6 8,9 1834,8 85,8 4,9 40,4 66,8

PFi pohledu na teritorialni strukturu zahraniéniho obchodu ve 4. ¢tvrtleti 2005 (viz tabulka €. 5.1 v pfiloze) je
patrné, Ze v porovnani s 4. Gtvrtletim 2004 se zvysil (pfi rozdilném rastu) vyvoz i dovoz v relaci ke vdem hlavnim
teritorialnim uskupenim.

Vysoce nadprimeérny pfirlstek byl vyjma vyvozu do vyspélych trznich ekonomik zfejmy u vyvozu do vSech
ostatnich teritorialnich uskupeni. Tento vyvoj se promitl do posileni pozice vyvozu do SNS?, ostatnich stati®,
evropskych tranzitivnich ekonomik a rozvojovych ekonomik na celkovém vyvozu (meziro€¢né celkové o 0,8 p.b.). Vyvoz
do vyspélych trznich ekonomik, resp. statd EU25, ktery zaznamenal podprimérnou dynamiku, pozici na celkovém
vyvozu meziro€né oslabil. Vyspélé trzni ekonomiky, resp. staty EU25 se prfesto na celkovém vyvozu podilely 90,0 %,
resp. 83,5 %. Z celkového absolutniho navySeni vyvozu proti 4. &tvrtleti 2004 pfipadlo 24,3 mid. K& na rust vyvozu do
statd EU25, dale pak na rlst vyvozu do ostatnich vyspélych trznich ekonomik 7,3 mid. K&, do SNS 3,8 mild. K¢ a do
rozvojovych ekonomik 2,5 mid. K&. Celkové navySeni vyvozu do statd EU25 bylo ovSem odrazem znaéné rozdilné
dynamiky vyvozu do jednotlivych Elenskych statd. Vysoce nadpramérny relativni rast byl charakteristicky pro vyvoz do 10
statd EU25 - Finska, Portugalska, Danska, Svédska, Francie, Belgie, Spanélska, Madarska, Polska, Spojeného
kralovstvi a Italie, pouze mirné zvySeni provazelo vyvoz do Nizozemska, pokles zaznamenal zejména vyvoz do
Némecka a Rakouska. Z vyvozu do dalSich statd (mimo EU25) vzrostl pfedevsim vyvoz do Rumunska, Ruska, Ukrajiny,
Kanady, Spojenych statt, Japonska a Ciny.

Znacéné nadpramérny rust, ktery byl zaznamenan u dovozu ze SNS, evropskych tranzitivnich ekonomik
a ostatnich statd, ovlivnil posileni pozice dovozu z téchto uskupeni na celkovém dovozu (meziro¢né celkové o 3,1 p.b.).
Vyrazné podprimérny pfirdstek zaznamenal dovoz z vyspélych trznich ekonomik, ktery byl ovlivnén nizkym rdstem
dovozu ze statll EU25, nebot dovoz z ostatnich vyspélych trznich ekonomik rostl primérné. Podil vyspélych trznich
ekonomik, resp. statl EU25 na celkovém dovozu se meziro¢né snizil shodné o 2,5 p.b.. Z celkového absolutniho rastu

z V8echny Udaje jsou (pokud neni jinak uvedeno) v b&znych cenach. Udaje za rok 2004 jsou definitivni podle uzavérky k 26. srpnu
2005 a udaje za rok 2005 jsou za leden az prosinec zpfesnéné podle uzavérky k 28. unoru 2006.

% Spoleenstvi nezavislych statu.

# &ina, Severni Korea, Kuba, Laos, Mongolsko a Vietnam.
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dovozu pfipadlo na zvySeni dovozu ze SNS 12,3 mid. K¢, ze statll EU25 8,0 mid. K¢ a z ostatnich statl 5,9 mid. K¢.
Podpramérna dynamika dovozu ze statll EU25 byla vysledkem znacné rozdilného vyvoje dovozu z jednotlivych statu
EU25. Vysoky rust provazel hlavné dovoz z Nizozemska, Danska, Polska a Francie, mirné&;jsi rast byl charakteristicky pro
dovoz z Belgie, Rakouska, Madarska a Slovenska, pokles se projevil u dovozu z 8 stati EU25, pfedevsim pak u dovozu
z Finska, ltalie, Spanélska, Svédska, Spojeného kralovstvi a Némecka. U dovozu z dal$ich statt (mimo EU25) Ize zminit
pokles dovozu ze Spojenych stattl, riist dovozu z Ruska, Rumunska, Japonska a Ciny.

Kladné saldo zahrani€éniho obchodu bylo vysledkem aktiva obchodni bilance se staty EU25 a s evropskymi
tranzitivnimi ekonomikami a pasivniho salda zahrani¢niho obchodu s ostatnimi staty, SNS, s ostatnimi vyspélymi trznimi
ekonomikami a s rozvojovymi ekonomikami. Aktivum obchodni bilance se meziro¢né zvysilo se staty EU25 o 16,3 mid.
K& a s evropskymi tranzitivnimi ekonomikami o 0,8 mid. K¢&, deficit mezirocné klesl u obchodu s ostatnimi vyspélymi
trznimi ekonomikami o 4,6 mld. K& a s rozvojovymi ekonomikami o 3,4 mld. K&, pasivum se mezirocné prohloubilo
u obchodu se SNS o0 8,4 mld. K¢ a s ostatnimi staty o 5,6 mld. K& Meziroéni navyseni aktivniho salda zahrani¢niho
obchodu se staty EU25 rezultovalo z vy8Siho aktiva obchodni bilance s Francii, Slovenskem, Spojenym kralovstvim,
Svédskem, Belgii a Madarskem, ze zmirnéni pasiva obchodu s Itélii, z pfechodu z pasivni bilance do aktivni bilance
u Spanélska, z kladné bilance do zaporné bilance u Nizozemska a v neposledni fadé ze snizeni aktiva obchodu
s Némeckem a Rakouskem. Z dal$ich statli (mimo EU25) skoncil vysokym schodkem (meziro¢né vy$$im) zahrani¢ni
obchod s Ruskem, Cinou a Japonskem, bilance obchodu se Spojenymi staty presla z pasiva do aktiva a u Rumunska
vzrostlo aktivum.

Zahranicéni obchod ve 4. étvrtleti 2002 az 4. ¢tvrtleti 2005
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V teritorialni orientaci zahrani¢niho obchodu pretrvavala pomérné Uzka diverzifikace, o ¢emz svéd¢&i nasledujici
sestaveni:

Zahranicni obchod s vybranymi staty

Vyvoz Dovoz
Stat v mid. K& mezirocni zmény po(()jﬂ v | Stat v mid. K& meziro€ni zmény podil v %
vmid. K& | v% % vmid. K& | v%
Némecko 157,2 -4,0 -25 31,4 | Némecko 141,8 -11 -0,7 28,3
Slovensko 46,2 4,1 9,8 9,2| Cina 31,2 6,1 24,5 6,2
Polsko 28,5 3.1 12,3 5,7 | Rusko 30,0 10,1 50,5 6,0
Francie 27,9 54 24,2 5,6 | Slovensko 27,2 1,2 4,5 54
Rakousko 254 -0,5 -17 5,1 | Polsko 26,3 2,8 11,8 53
Italie 21,3 2,1 10,7 4,3 | Francie 23,4 2,2 10,4 4,7
Spojené kralovstvi 21,3 23 11,9 4,3 | ltalie 22,6 -2,2 -8,8 4,5
Nizozemsko 20,6 0,5 2,6 4.1 | Nizozemsko 20,9 3,0 16,7 4,2
Madarsko 14,8 1,9 14,7 3,0 | Rakousko 19,4 1.1 6,0 3.9
Spojené staty 13,6 3,4 33,8 2,7 | Japonsko 16,3 1,8 12,2 3,3
Belgie 13,6 21 18,2 2,7 | Spojené kralovstvi 13,0 -0,4 -2,7 2,6
Spanélsko 12,8 2,3 22,4 2,6 | Spojené staty 12,0 -1,0 -7,7 24
Rusko 9,8 24 31,9 2,0 | Madarsko 11,5 0,5 47 2,3
Svédsko 7,7 1,7 27,6 1,5 | Spanélisko 9,9 -0,6 -5,4 2,0

Uvedenych 14 statd se ve 4. ¢tvrtleti 2005 podilelo na celkovém vyvozu 84,2 % a na celkovém dovozu 81,1 %.
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Zmény ve zbozové strukture zahraniéniho obchodu (viz tabulka €. 5.2 v pfiloze) se ve 4. &tvrtleti 2005 proti
stejnému obdobi 2004 projevily u:

- stroju a dopravnich prostfedkd (SITC 7) rastem vyvozu o 11,8 %, tj. o 28,0 mid. K& (coz predstavovalo
69,8 % z navy3eni celkového vyvozu) a dovozu pouze o 2,1 %, tj. 0 4,2 mld. K&. Tento vyvoj vedl ke zvySeni podilu
stroju a dopravnich prostfedkl na celkovém vyvozu o 1,4 p.b. a k oslabeni jejich pozice na celkovém dovozu o 1,6 p.b.
Kladné saldo zahrani¢niho obchodu se stroji a dopravnimi prostfedky dosahlo 58,2 mid. K& a bylo meziroéné vyssi
0 23,8 mid. KE&. K navyseni aktivniho salda doSlo hlavné u zahrani¢niho obchodu se silniénimi vozidly (o 15,3 mid. K¢&),
dale pak se stroji a zafizenim vSeobecné uzivanym v primyslu (o 3,4 mid. K&) a s kancelafskymi stroji a zafizenim
k automatizovanému zpracovani dat (o 2,6 mld. K¢&); pfechod z aktiva 3,2 mld. K& do pasiva 0,3 mid. K& zaznamenala
zarizeni k telekomunikaci a zaznamu a reprodukci zvuku;

- polotovari a materiala (SITC 6) stagnaci vyvozu a nadprdmérnym ristem dovozu. PfirGstek vyvozu byl
tfidy SITC o 5,8 mid. K¢&. Klesl prebytek obchodu s kovovymi vyrobky o 0,5 mid. K&, prohloubilo se pasivum
u nezeleznych kovl o 1,6 mid. K¢ a aktivum bilance obchodu se Zelezem a oceli 0,5 mid. K& preslo do pasiva 1,8 mid.
K¢;

- prumyslového spotiebniho zbozi a zbozi j.n. (SITC 8+9) rastem vyvozu a poklesem dovozu, coz se
odrazilo v meziro¢nim navys$eni kladného salda o 4,2 mid. K&. Aktivum (a jeho zvySeni) se koncentrovalo hlavné do
obchodu s nabytkem a jeho dily (5,8 mid. K&); snizil se schodek obchodu s odévnimi vyrobky o 0,5 mid. K& a doplfiky a s
rznymi vyrobky, j.n. 0 2,3 mid. Kg¢;

- chemikalii a pfibuznych vyrobka j.n. (SITC 5) podprimérnym ristem vyvozu a nadprimérnym zvySenim
dovozu a tim prohloubenim schodku bilance obchodu (0 2,4 mid. K&) s uvedenymi vyrobky, ktery dosahl 22,0 mid. K¢&.
Nejvétsi pasivum (8,4 mid. KE) s mezirocnim zhorSenim o 0,2 mid. K& se koncentrovalo do obchodu s Iégivy
a farmaceutickymi vyrobky a s plasty v prvotni formé (5,0 mid. K¢);

- surovin nepozivatelnych a mineralnich paliv (SITC 2+3) podprimérnou dynamikou vyvozu a vysokym
pFirlstkem dovozu, coZ se projevilo v navy$eni zaporného salda zahrani¢niho obchodu s témito vyrobky o 12,8 mid K¢&.
Negativni dopad mély pfedevsim ropa, ropné vyrobky a pfibuzné materialy a topny plyn, zemni i primyslové vyrabény,
u kterych se meziro€né schodek obchodni bilance prohloubil o 10,5 mid. K& a o 5,1 mld. K&. Pfevazujici vliv na zhorSeni
pasiva mél rdst cen ropy a zemniho plynu, vliv zvySeni fyzického objemu byl slabsi;

- zemédélskych a potravinarskych surovin a vyrobkil (SITC 0+1+4) vysokym relativnim rdstem vyvozu
a nevyznamnym rdstem dovozu. Tento vyvoj vedl ke zmirnéni schodku zahrani¢niho obchodu s uvedenymi vyrobky
04,5 mld. K&. ZlepSeni bylo zfejmé u bilance obchodu s obilovinami a obilnymi vyrobky (pfechod z pasiva 0,2 mid. K& do
aktiva 0,8 mld. K¢&); snizilo se pasivum u zeleniny a ovoce o 1,3 mld. K&, deficit bilance obchodu s tabakem a tabakovymi
vyrobky 0,4 mld. K& se zménil na pfebytek 0,5 mid. K&.

Zahraniéni obchod se zbozovymi polozkami zafazenymi do High Technology Products (HT) zaznamenal
ve 4. Ctvrtleti 2005 proti 3. Ctvrtleti 2004 vysoce nadprimeérny rdst vyvozu (17,5 %) a nevyznamné zvySeni dovozu
(1,9 %). Ve 4. Ctvrtleti 2005 proti stejnému obdobi 2004 podil vyvozu HT polozek na celkovém vyvozu klesl z 13,2 % na
13,0 % a podil dovozu HT polozek na celkovém dovozu se snizil z 16,3 % na 15,7 %. Zaporné saldo zahrani¢niho
obchodu s HT poloZkami bylo meziro€né nizsi o 9,1 mld. K& a dosahlo 7,0 mid. KE&. Ve vyvozu i v dovozu HT poloZek
dominovaly vypocetni technika a elektronika a telekomunikaéni zafizeni s celkovym podilem 80,5 % na vyvozu HT
polozek a 76,2 % na dovozu HT poloZek. Tyto dvé poloZky vyznamné ovlivnily celkovy schodek zahrani¢niho obchodu
s HT polozkami. PFiznivé plsobil pfedevsim zahraniéni obchod s vypocetni technikou, ktery skongil pfebytkem 9,3 mid.
K¢, jenz byl 0 2,7 mld. KE meziro¢né vyssi, ale i zahraniCni obchod s elektronikou a telekomunikaénim zafizenim, ktery
sice vykazal deficit 11,6 mld. K&, meziroéné vSak o 4,9 mid. K& nizsi.

Negativni dopad vyvoje vyvoznich a dovoznich cen, resp. sménnych relaci ve 4. Ctvrtleti 2005 na vysi
kladného salda zahrani¢niho obchodu v bé&Znych cenach se prohloubil. Ve 4. &tvrtleti 2005 v porovnani se stejnym
obdobim 2004 vzrostl vyvoz realné o 12,7 % a dovoz realné o 6,2 %.

Vyvoj obchodni bilance v béznych cenach a ve stalych cenach

2005
1. Ctvrtleti 2. Ctvrtleti 3. Ctvrtleti 4. Ctrtleti
Meziroéni deflator vyvozu, v %" 97,5 97,1 96,3 96,4
Meziro&ni deflator dovozu, v %" 98,5 99,1 99,0 99,8
Sménna relace® 99,0 98,0 97,3 96,6
Obchodni bilance v béznych cenach, v mid. K& 26,2 14,5 -0,8 0,5
Obchodni bilance ve stalych cenach, v mid. K& 31,2 24,6 12,2 18,2
Vliv cen, v mld. K& -5,0 -10,1 -13,0 -17,7

1)2

je propoctena sménna relace.

) Propoéty deflatorti jsou provedeny pomoci indexd cen vyvozu a indext cen dovozu podle 68 skupin SITC na dvé mista. Z deflatori
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Podle propoctu snizily ve 4. Ctvrtleti 2005 vyvozni ceny vyvoz v béznych cenach o 18,7 mid. K& a dovozni
ceny dovoz v béznych cenach o 1,0 mid. K&.
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B. Platebni bilance

(zpracovala CNB podle predb&znych vysledki)

Bézny ucet platebni bilance skoncil ve 4.¢tvrtleti 2005 schodkem ve vysi 20,7 mild. K&, meziro¢né niz§im
0 21,4 mld. K&. Ke snizeni schodku pfispél zejména vysledek obchodni bilance.

Saldo obchodni bilance bylo aktivni ve vysi 0,5 mid. K&, coZ ptedstavuje podle zptesnénych udaji CSU
meziro¢ni zlepSeni o 11,5 mld. K&. PrirGstek vyvozu v béZznych cenach prevysoval (o 8,1 %) tempo rlistu dovozu
(06,2 %).

Platebni bilance

v mid. K&
4. ¢tvrtleti 2004 1. Ctvrtleti 2005 2. Ctvrtleti 2005 3. Ctvrtleti 2005 | 4. Ctvrtleti 2005
Bézny ucet -42,094 18,844 -29,329 -30,529 -20,656
Kapitalovy ucet -18,076 1,435 1,317 0,044 2,263
Finanéni ucet 79,329 -9,648 102,699 30,020 14,854
Zména devizovych rezerv (- nar(st) -0,517 -3,243 -83,676 -2,681 -3,251

Bilance sluzeb skoncila ve 4.Ctvrtleti aktivem 2,3 mid. K& pfi meziroénim rustu o 1,0 mid. K&. Prebytek
dopravnich sluzeb 7,5 mid. K& se meziro¢né snizil o 1,0 mid. K¢&. Rlst pfijm0 u nékterych druh( pfepravy zaostaval za
ristem jejich vydaja. Tento vyvoj byl patrny nejvice u letecké prepravy, v mensi mife u silniéni a Zelezni¢ni dopravy.
V ramci cestovniho ruchu byl zaznamenan mirny meziro¢ni pokles (o 0,3 mld. K¢&) ¢istych pfijma na 13 mid. K&. Pokles
pfijmG z cestovniho ruchu predstihl v korunovém vyjadfeni pokles vydaji. U ostatnich sluzeb se snizZil meziro¢né
schodek (0 2,3 mid. K&) na 18,1 mid. K& zejména v dusledku poklesu vydaju na strané dovozu. NizSi poptavka byla
patrna predevsim u dovozu telekomunikacnich, finanénich, zprostfedkovatelskych a pravnich sluzeb. Pfijmy z vyvozu
ostatnich sluzeb se meziro€né rovnéz snizily.

Deficit bilance vynost dosahl 28,6 mid. K& a meziro¢né byl nizS§i o 3,9 mid. K&. Rychleji rostly naklady na
zahraniéni pracovni sily v Ceské republice neZ jak tomu bylo v pfipadé mzdovych nakladt &eskych ob&an(l pracujicich
v zahranici. V oblasti investi¢nich vynosl byl rast vyplacenych dividend pro tuzemské pfimé a portfoliové viastniky vyssi
nez v pripadé dividend poukazanych do zahranici. VySsi urokové vynosy byly dale realizovany u dluhovych cennych
papirtl tuzemskych portfoliovych investord, z drzby devizovych rezerv CNB a depozit a Gvérd poskytnutych tuzemskym
bankovnim sektorem do zahranici. Na strané vydajl se zvySil odhad reinvestovaného zisku pro zahraniéni vlastniky.

Bilance béznych prevodui skoncila ve 4. ¢tvrtleti aktivem 5,2 mid. KE (meziroéné vyssim o 5 mid. K¢&). Ve
vladnim sektoru doslo k navy$eni pfijma z dani a odvodl pfispévkll na socialni zabezpec€eni za zahrani¢ni pracovniky
v Ceské republice. Opagnym smérem se vyvijela bilance odvod( do rozpod&tu EU. Cisté transfery se zvysily na 3 mid. K&.
Soucasné vzrostly vydaje u socialnich davek garantovanych statem (penze) poukazovanych do zahranici. Bilance
ostatnich transferdl se meziroéné vyrazné zlepsila vzhledem k uhradé 2. splatky pohledavky CSOB za Slovenskem na
zakladé verdiktu mezinarodni arbitraZze. Bilance pfijml a plateb obyvatelstva a nevladnich instituci se rovnéz zlepsila
zejména v dasledku meziro¢niho ristu jednorazovych pfijm(. Na strané vydaju doslo k rUstu dani a odvodd ¢eskych
ob&anu pracujicich v zahranigi.

Kapitalovy ucet byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2005 prebytkovy ve vysi 2,3 mid. KE. Tento pfiliv zdroj byl zpisoben
zejména obdrzenim prostfedk(l z fondd EU vladnim sektorem. U ostatnich transakci soukromych kapitalovych pfevodi
byly pfijmy a vydaje spojené s pfevody aktiv migrantll a obchodovanim s autorskymi pravy témér vyrovnané. Ve
srovnatelném obdobi roku 2004 skongil kapitalovy ucet schodkem ve vysi 18,1 mid. K&, coz bylo zplsobeno odpusténim
¢asti viadnich pohledavek vzniklych v obdobi centralné planované ekonomiky.

Cisty ptiliv zahraniénich zdrojd zaznamenany na finanénim Gétu platebni bilance dosahl ve &tvrtém &tvrtleti
14,9 mid. K&. V tomto vysledku se promitl pfiliv zahrani¢nich pfimych investic do tuzemskych podnik(, dale vyvoj
obchodnich uvérl podnikové sféry a transakce na strané zahrani¢nich aktiv viadniho sektoru. U portfoliovych investic
(v&. operaci s derivaty) pokracovala tendence nakupl cennych papirt ¢eskymi subjekty na zahraniénich trzich. Proti
srovnatelnému obdobi roku 2004 finan¢ni Gcet celkem zaznamenal pokles zahrani¢nich zdroji o 64,5 mid. K&.

Cisty priliv pfimych zahraniénich investic do Ceské republiky se uskuteénil v rozsahu 33,5 mid. K&
(mezirocné o 16,2 mid. K¢ vyssi). Zahrani¢ni pfimé investice do ¢eské ekonomiky Cinily 41,1 mid. K&, z ¢ehoz 32,9 mid.
K& sméfovalo do navySeni zakladniho kapitalu podnik(i a 19,5 mid. K& je pfedpokladany objem zisku reinvestovaného
zahraniénimi vlastniky. V tocich ostatniho kapitalu pfevazilo poskytnuti uvéru dcefinou spole¢nosti matefskému podniku
do zahrani€i. Zahrani¢ni pfimé investice sméfovaly pfedevSim do odvétvi obchodu s nemovitostmi a poskytovani sluzeb
podnikdm. Nasledovaly odvétvi kovopriimyslu, rozvoje obchodni sit&, chemického primyslu, finanéniho zprostfedkovani
a vyroby potravin. Investice ze zemi Evropské unie zaujimaly 82 % celkového pFilivu pFimych investic do Ceské republiky
(zejména Holandsko, Kypr, Velka Britanie, Polsko).

Ugast CEZ na privatizaci v Rumunsku se promitla v odlivu pfimych investic do zahraniéi ve vysi 7,6 mld. Kg&

(meziro¢né o 5,4 mid. KE méné). Vzhledem k vySe uvedené transakci hlavni podil zaujimalo odvétvi vyroby elektfiny
a plynu. V celkovém objemu byly odhadovany rozsah reinvestovaného zisku a ivérové vztahy méné vyznamné.
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Odliv portfoliovych investic dosahl celkem ve ¢tvrtém cEtvrtleti 2005 18,5 mid. K& (meziroéné byl odliv zdroja
0 15,3 mid. vy$Si). Na strané aktiv se promitly nakupy tuzemskych podnik(, které investovaly jak do zahrani¢nich akcii,
tak do dlouhodobych dluhopist. V niz§i mife byla patrna poptavka instituci vladniho sektoru po nakupu dlouhodobych
dluhopisti. Naopak u tuzemskych bank prevazily odprodeje dluhopist nad nakupy akcii a objem zahrani¢nich portfolii
cennych papir(i drzenych bankami celkové poklesl. Cisté nakupy zahraniénich cennych papir(i tuzemskymi subjekty se
uskutecnily v rozsahu 10,6 mid. K¢.

Na strané pasiv byl vyvoj portfoliovych investic nerezidentd do nakupu cennych papirll emitovanych tuzemskymi
podniky ovlivnén pfed€asnou splatkou emise dluhopisli tuzemského podniku umisténé v minulosti na zahrani¢nich
kapitalovych trzich. V niz§im rozsahu zahrani¢ni investofi redukovali drzbu tuzemskych kratkodobych dluhopis( a akcii.
Cisté odprodeje tuzemskych cennych papirt nerezidenty se uskuteénily ve vysi 7,9 mid. K&.

Transakce s finanénimi derivaty vykazaly ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2005 zaporné saldo ve vysi 0,7 mid. K&, coz
ve srovnani se 4. Ctvrtletim pfedchoziho roku pfedstavuje zlepSeni zaporného salda o 5,3 mid. K&.

Ostatni investice pfiplynuly ze zahrani¢i v rozsahu 0,6 mld. K& coZ ve srovnani s pfedchozim rokem
predstavuje pokles zahrani¢nich zdroji ve vysi 70,7 mid. K&. Kladné saldo za &tvrté Ctvrtleti roku 2005 bylo dosazeno
zejména vlivem zahrani¢nich zdroja ¢erpanych podnikovym a vladnim sektorem. Naopak pfes bankovni sektor odplynuly
finanéni zdroje ve vysi 17 mild. KE (meziro¢né pokles 60,6 mid. K&); rast aktiv vici nerezidentim byl pfitom vétSi nez kolik
¢inilo ¢erpani finan¢nich zdroju ze zahranic¢i. Obchodni banky ziskaly pfedevsim kratkodobé vklady od zahrani€nich
bank a nebankovnich klientl, které byly ve formé Gvért a depozit spolu s dal$imi volnymi prostfedky poskytnuty na
financovani zahrani¢nich subjektu.

Do podnikového sektoru sméfovaly zahraniéni zdroje ve vySi cca 8 mid. K& (meziro¢ni rast o 5 mid. Kg¢).
V hlavni mife se jednalo o saldo €erpani a splaceni dovoznich a vyvoznich Uvér(. Rozsah Cerpani zahrani¢nich
finan¢nich avérd podnikovou sférou se nezmeénil, nebot Cerpani novych Uvérd a splatky dfive €erpanych pujcek byly
vyrovnané.

Vladni sektor Eerpal ze zahranici zdroje v rozsahu 6,3 mld. K& (meziro¢né pokles o 19,1 mid. K¢&). Vladni aktiva
poklesla v dlsledku provadénych deblokacénich operaci a inkas splatek vladnich Gvér( poskytovanych v minulosti.
Pasivni transakce zahrnovaly €erpani uvéru od EIB na budovani dopravni infrastruktury. V niz§im rozsahu byly Cerpany
avéry na financovani projektl na regionalni Grovni.

Devizové rezervy CNB
Devizové rezervy CNB se po vylougeni kurzovych vlivil zvysily ve &tvrtém &tvrtleti o 3,3 mld. K& (meziroéné se
devizové rezervy navysily o 2,7 mid. K&). V tomto vyvoji se promitly dosazené vynosy z jejich investovani a saldo

provedenych klientskych operaci. Stav devizovych rezerv ke konci roku 2005 dosahl 726,7 mld. K¢, které by postacovaly
k pokryti cca 4,2 mési¢ni hodnoty dovozu zboZi a sluzeb. Meziro&né se stav devizovych rezerv zvysil o 90,5 mid. K¢.
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C. Devizovy kurz koruny
(zpracovala CNB podle predbé&znych vysledk)

Primérny kurz koruny vuci euru ve 4. ¢tvrtleti meziro¢né posilil z 31,1 K¢ na 29,3 K&/1 EUR. Apreciacni trend
nastoupeny od 2. Ctvrtleti 2004 tak nadale pokraCoval. Kromé& pfiznivého vyvoje fundamentélnich veli€in (rychly
hospodarsky rGst doprovazeny nizkou inflaci a vyrazné se zlep$ujici obchodni bilanci) byl kurzovy vyvoj ovliviiovan
i pfiznivym nahledem zahraniénich kratkodobych investor(i na stfedoevropsky region.

Pramérny kurz koruny viuéi americkému dolaru dosahl ve 4.¢tvrtleti hodnoty 24,7 KE/1USD a meziro¢né tak
proti hodnoté 24,0 K&/1USD oslabil. V porovnani s predchozim &tvrtletim vSak kurz koruny vuéi americkému dolaru
mirné zpevnil. PFi¢inou zmény trendu vyvoje koruny vuéi dolaru (ve 3.Ctvrtleti jeSté dochazelo k meziro¢nimu posileni
koruny vUéi dolaru) byl vyvoj kurzu dolaru na svétovych trzich.

Index nominalniho efektivnhiho kurzu koruny (rok 2000=100) za 4.¢tvrtleti dosahl v praméru urovné 124,9 %
a meziro¢né tak zvysil lonské zhodnoceni o 5,7 procentnich bodl. V jeho vyvoji se projevilo zpevnéni kurzu koruny vigi
vétsSiné mén koSe, zejména vici EUR.

Index realného efektivniho kurzu koruny (r. 2000 = 100) se ve 4. Ctvrtleti 2005 mezirocné zvysil o 5,0
procentnich bodl ve spotfebitelskych cenach, v cenach primyslovych vyrobcu se snizil o 0,2 procentnich bodu. Na vyvoj
obou ukazatelll pusobilo posileni kurzu koruny proti srovnatelnému obdobi pfedchoziho roku. Vliv kurzu byl v pfipadé
spotfebitelskych cen korigovan rychlejSim rastem tuzemskych v porovnani s cenami v euroregionu a dal$ich zemich,
v pfipadé cen pramyslovych vyrobcl naopak poklesem cen tuzemskych pramyslovych vyrobcu, zatimco tyto zahraniéni
ceny rostly.
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