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I. SHRNUTÍ

Rok 1998 ve svìtové ekonomice byl charakterizován postupným poklesem tempa ekonomického rùstu,
desinflaèními tendencemi ve vìt�inì zemí, poklesem cen na svìtových trzích surovin, energetických
zdrojù a komodit a znaènou volatilitou svìtových finanèních trhù. Tyto procesy významnì ovlivnily
makroekonomický a cenový vývoj v èeské ekonomice.

Po nárùstu inflace zaèátkem roku, v dùsledku zvý�ení regulovaných cen v lednu a v souvislosti s pøetr-
vávajícími nepøíznivými inflaèními oèekáváními, se zaèal postupnì od druhého ètvrtletí 1998 prosazo-
vat trend desinflace. Zpomalování tempa rùstu cen bylo charakteristické i pro závìr roku. Hlavním
makroekonomickým rysem byl pokraèující pokles hrubého domácího produktu a domácí poptávky,
co� nadále omezovalo prostor pro prosazování nákladových inflaèních tlakù. Tyto tlaky vytrvale slábly
v dùsledku desinflaèního vývoje ve svìtì, zprostøedkovaného poklesem dovozních cen. Zároveò se
v�ak zaèaly ve ètvrtém ètvrtletí projevovat i nìkteré nové tendence v makroekonomickém vývoji,
jejich� intenzita bude v budoucnu pravdìpodobnì sílit. Analýza vývoje hlavních slo�ek hrubého
domácího produktu za tøetí ètvrtletí ukazuje, �e dochází ke zmíròování poklesu domácí poptávky
a souèasnì k opìtovnému prohlubování vnìj�í nerovnováhy. První proces je a v budoucnu by mohl být
podporován rùstem reálných mezd, druhý je odrazem klesající konkurenceschopnosti domácích
výrobcù a dùsledkem poklesu poptávky na na�ich exportních trzích. O prohlubování strukturální
povahy obchodního deficitu a zvy�ování dovozní nároènosti produktu svìdèí nepøíznivý výsledek
obchodní bilance za prosinec 1998. Dal�í tendencí, je� se zaèala projevovat ve ètvrtém ètvrtletí, je
urèitá setrvaènost nominálních velièin, která v souvislosti s decelerací inflace vede ke zrychlování
tempa rùstu reálných velièin. Týká se to zejména mzdového vývoje.

Ve ètvrtém ètvrtletí klesla meziroèní èistá inflace o 2,6 procentního bodu z 4,3 % v záøí na 1,7 %
v prosinci. Bylo to více ne� ve tøetím ètvrtletí, kdy pokles èisté inflace èinil 2,2 procentního bodu.
Mezimìsíèní rùst cen byl ve ètvrtém ètvrtletí záporný, i kdy� meziroèní indexy èisté inflace dosahovaly
kladných hodnot. Proces desinflace, probíhající od poloviny roku 1998, tak pøe�el v posledním ètvrtletí
do absolutního poklesu cenové hladiny. Hlavní podíl na tomto vývoji mìl výrazný pokles cen potravin
v posledních mìsících, který se vymykal v�em doposud pozorovaným sezónním výkyvùm. Ceny potra-
vin na konci roku byly o 5 procent ni��í, ne� v jeho polovinì. Jejich vývoj byl ovlivòován dotovaným
dovozem zemìdìlských produktù z EU a stupòujícím se bojem mezinárodních obchodních øetìzcù
o podíly na domácím trhu.

Zpomalení èisté inflace a tempa rùstu regulovaných cen se promítlo do zpomalení celkové inflace.
Meziroèní index spotøebitelských cen poklesl ve ètvrtém ètvrtletí o 2 procentní body z 8,8 % v záøí na
6,8 % v prosinci. I v pøípadì celkové inflace do�lo ve v�ech mìsících ètvrtého ètvrtletí k absolutnímu
poklesu cen. Míra inflace, jako roèní klouzavý prùmìr indexu spotøebitelských cen, dosáhla v prosinci
10,7 %. Pokles míry inflace v prùbìhu roku byl v dùsledku zpo�dìní vestavìného do tohoto ukazatele
pomalej�í, ne� u jiných cenových indexù.

Soubìh pùsobení protiinflaèních faktorù vedl k tomu, �e èistá inflace v prosinci 1998 byla o 3,8 pro-
centního bodu ni��í, ne� dolní mez krátkodobého inflaèního cíle stanoveného pro konec roku v roz-
pìtí 5,5 - 6,5 %. Vìt�í èást tohoto poklesu pod hodnotu inflaèního cíle je tøeba pøièíst pùsobení tzv.
vnìj�ích faktorù, tj. faktorù nalézajících se èásteènì nebo úplnì mimo dosah mìnové politiky. Podle
propoètù ÈNB, uvedených v èásti II.2, byl desinflaèní vývoj zpùsoben pøedev�ím dopadem poklesu
cen surovin na svìtových trzích a apreciací koruny. Pokud by oba tyto faktory nepùsobily, byla by èistá
inflace na konci roku 1998 o 2 - 3 procentní body vy��í.

Mìnový vývoj ve ètvrtém ètvrtletí byl v souladu s pokraèováním procesu desinflace a s probíhajícím
hospodáøským poklesem. Meziroèní rùst penì�ní zásoby se dosti výraznì zpomalil, co� odrá�elo nízké
pøírùstky úvìrové emise. Bìhem ètvrtého ètvrtletí rovnì� docházelo k prohlubování inverzního sklonu
výnosové køivky a k jejímu poklesu na ni��í hladinu. Tento proces, který zapoèal v polovinì roku
1998, svìdèí o dal�ím poklesu inflaèních oèekávání.
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Pøi ji� zmiòovaném zpomalování poklesu domácí poptávky ve tøetím ètvrtletí se zmìnila její struktura.
Oproti druhému ètvrtletí do�lo k výraznému zmírnìní meziroèního poklesu spotøeby domácností
a k urèitému zpomalení tempa poklesu tvorby fixního kapitálu. Pokraèující pokles investièní aktivity
odrá�í napjatou finanèní situaci podnikù, danou nízkým podílem vlastních zdrojù a obtí�ným pøístu-
pem k úvìrovým zdrojùm i ke zdrojùm èerpaným z kapitálového trhu. Spotøeba vlády naopak zazna-
menala pokles oproti rùstu v pøedcházejícím období.

Pøíznivý vývoj faktorù inflace ve ètvrtém ètvrtletí 1998 a zejména pokles inflace prognózovaný pro rok
1999 otevøely prostor pro dal�í sni�ování klíèových úrokových sazeb. Tomu napomáhalo i sni�ování
sazeb mnoha zahranièními centrálními bankami stimulované poklesem inflace v mnoha zemích
a vznikem eura. Sni�ování úrokových sazeb ve ètvrtém ètvrtletí 1998 ve srovnání se tøetím ètvrtletím
akcelerovalo. S ohledem na riziko nepøíznivé odezvy finanèních trhù a mo�ného prohloubení nerov-
nová�ného vývoje byl manévr poklesu úrokových sazeb rozlo�en do nìkolika krokù. Nejdùle�itìj�í
úroková sazba ÈNB pro dvoutýdenní repo operace byla v období od øíjna do prosince 1998 sní�ena ze
13,5 % na 9,5 %, postupnì ve ètyøech krocích v�dy o jeden procentní bod. Sní�ena byla diskontní
sazba, ve dvou krocích z 11,5 % na 7,5 %, a stejnì tak ve dvou krocích lombardní sazba z 16 % na
12,5 %. V�echna tato opatøení byla souèástí mìnové strategie postupného pøechodu na ni��í úroveò
nominálních i reálných úrokových sazeb, jen� byl umo�nìn ni��í inflací a poklesem inflaèních oèeká-
vání.

Pøi retrospektivním posuzování mìnovì-politických opatøení provedených v prùbìhu 1998 se jeví, �e
proces sni�ování úrokových sazeb mohl být zahájen døíve a provádìn intenzivnìji. Mìnová politika
v�ak reaguje na pøedpokládaný vývoj, jemu� je v�dy vlastní znaèný stupeò nejistoty. Na jaøe roku 1998
inflaèní prognózy ÈNB, stejnì jako jiných domácích a zahranièních institucí, prudký pokles inflaèních
tlakù, který následoval, nenaznaèovaly.

Ve ètvrtém ètvrtletí 1998 uèinila ÈNB dal�í krok ke zlep�ení inflaèních oèekávání. V zájmu zvý�ení
transparentnosti mìnové strategie stanovila bankovní rada dne 27. listopadu krátkodobý inflaèní cíl pro
konec roku 1999 v èisté inflaci ve vý�i 4,5 % ±0,5 procentního bodu. Vý�e tohoto cíle je v souladu
s dlouhodobou trajektorií desinflace, kterou ÈNB vyhlásila pøi pøíle�itosti pøechodu k cílování inflace
v prosinci 1997. Koneèným cílem dlouhodobé desinflaèní strategie je dosa�ení cenové stability srovna-
telné se zemìmi Hospodáøské a mìnové unie. �íøka intervalu tohoto cíle odpovídá ji� døíve pøijatému
pøístupu pøi schvalování krátkodobých inflaèních cílù. Souèástí vyhlá�ení cíle na rok 1999 bylo pøijetí
koncepce tzv. výjimek. Výjimkami z plnìní inflaèních cílù jsou definovány mimoøádné a nepøedvída-
telné faktory, které zpùsobují odchýlení vývoje inflace od inflaèního cíle a na které centrální banka
buï nemù�e nebo nechce svojí mìnovou politikou reagovat.

Se zámìrem pøíznivého ovlivòování inflaèních oèekávání zahájila ÈNB koncem roku 1998 dal�í kolo
konzultací s pøedstaviteli odborových organizací. Cílem tìchto rozhovorù bylo seznámit odbory s pro-
gnózami budoucího vývoje inflace a napomoci tak k prosazení pøedstavy o pokraèování desinflaèního
procesu do nadcházejících mzdových vyjednávání.

V souladu se støednìdobým programem sni�ování povinných minimálních rezerv rozhodla bankovní
rada na svém zasedání 17. prosince o sní�ení sazby povinných minimálních rezerv z primárních
vkladù ze 7,5 % na 5 % s úèinností od 28. ledna 1999. Toto opatøení bylo vedeno úsilím o postupnou
harmonizaci s nástroji mìnové politiky Evropské centrální banky a snahou o podporu konkurence-
schopnosti domácího bankovního sektoru.

Soubìh neobyèejnì pøíznivého vývoje poptávkových a nabídkových faktorù i zlep�ujících se inflaèních
oèekávání v roce 1998 bude v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 pøetrvávat a v prùbìhu prvního pololetí
dojde k dal�ímu poklesu inflace. Na základì podmínìné prognózy inflace se budou meziroèní indexy
èisté inflace v tomto období pohybovat v rozpìtí -0,1 a� 1,5 %. V dùsledku men�ího rozsahu zvy�o-
vání regulovaných cen v roce 1999 by se mìl index spotøebitelských cen ke konci prvního pololetí
pohybovat v rozpìtí 3,1 - 4,2 %.

V prùbìhu druhého pololetí zøejmì bude uvedené neobyèejnì pøíznivé pùsobení faktorù inflace
postupnì odeznívat. V roce 1999 dojde k zastavení meziroèního poklesu domácí poptávky, pøípadnì
k jejímu mírnému meziroènímu rùstu. Celkovì umírnìný vývoj domácí poptávky bude nicménì nadále
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omezovat prostor pro prosazování nákladové inflace. Inflaèní tlaky ve svìtové ekonomice budou sice
slabé, ve srovnání s rokem 1998 v�ak nelze oèekávat tak pøíznivý vývoj vnìj�ích cenových faktorù.
Urèitým rizikem cenového vývoje v roce 1999 zùstává mzdový vývoj, pøi setrvaènosti vývoje prùmìr-
ných nominálních mezd a za daného poklesu inflace mohou postupnì narùstat mzdové nákladové
tlaky.

Analýza faktorù budoucího cenového vývoje naznaèuje, �e inflace ve druhém pololetí 1999 bude
mírnì akcelerovat. Aktualizovaná podmínìná prognóza èisté inflace ukazuje, �e se meziroèní èistá
inflace na konci roku 1999 bude pohybovat v rozpìtí 2,5 - 5,5 %, a to pøedev�ím v závislosti na vývoji
kurzu koruny. Nejistým faktorem bude vývoj cen surovin a dal�ích komodit na svìtových trzích.
S ohledem na tyto nejistoty je rozpìtí prognózy inflace �ir�í ne� interval krátkodobého cíle stanove-
ného pro konec roku 1999. Postupné zpøesòování prognóz inflace v prùbìhu roku bude východiskem
pro provádìní mìnové politiky tak, aby mìnové podmínky umo�nily dosa�ení inflaèního cíle. Mezi-
roèní tempo rùstu spotøebitelských cen se bude ke konci roku 1999 pohybovat mezi 4,2 - 6,4 %.
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II. INFLACE

II.1 Vývoj inflace

Pokles inflace, k nìmu� docházelo od èervna 1998, pokraèoval i v posledních mìsících roku. Ke konci
ètvrtého ètvrtletí 1998 se meziroèní míra rùstu spotøebitelských cen (CPI) sní�ila na 6,8 % a míra
inflace1/ dosáhla hodnoty 10,7 %. Ve srovnání s tøetím ètvrtletím 1998 se ale intenzita desinflaèního
vývoje2/ sní�ila. Zatímco ve tøetím ètvrtletí 1998 se meziroèní rùst spotøebitelských cen zpomalil proti
pøedchozímu ètvrtletí 1998 o 3,2 procentní body (na 8,8 %), ve ètvrtém ètvrtletí to byly 2 procentní
body (na 6,8 %).

Zpomalující se meziroèní rùst spotøebitelských cen v prvních tøech ètvrtletích 1998 (viz Tab. II.1
Základní údaje o spotøebitelských cenách) byl výsledkem sni�ujícího se meziroèního rùstu regulova-
ných cen i sni�ující se meziroèní èisté inflace. Ve ètvrtém ètvrtletí 1998, pøi stabilitì míry rùstu regulo-
vaných cen, bylo zpomalení meziroèního rùstu spotøebitelských cen výsledkem pouze klesající mezi-
roèní èisté inflace; její pokles byl v rozhodující míøe ovlivnìn výrazným sní�ením cen potravin. Ke
konci roku - na rozdíl od prosince 1997 - se na meziroèním rùstu spotøebitelských cen podílel ve vìt�í
míøe rùst regulovaných cen (4,73 procentními body) ne� èistá inflace (1,32 procentního bodu). Vliv
zmìn nepøímých daní èinil 0,73 procentního bodu.

4

1/ Míra inflace = roèní klouzavý prùmìr

2/ Mìøeného CPI.

UKAZATEL

3/98 6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98

MEZIROÈNÍ RÙST SPOTØEBITELSKÝCH CEN 13,4 12,0 10,4 9,4 8,8 8,2 7,5 6,8
v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Regulované ceny 30,8 6,38 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 20,4 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73
Vliv nepøímých daní v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73
Èistá inflace 7,9 6,32 6,5 5,19 6,1 4,66 4,9 3,73 4,3 3,30 3,4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32

z toho: 
- ceny potravin 7,2 2,40 5,8 1,96 5,4 1,75 3,8 1,21 3,1 1,00 1,9 0,60 0,4 0,14 -1,2 -0,38
- korigovaná inflace 8,4 3,92 6,9 3,22 6,6 2,91 5,6 2,53 5,1 2,30 4,5 2,04 4 1,82 3,7 1,70

MÍRA INFLACE (roèní klouzavý prùmìr) 10,0 11,5 11,6 11,5 11,4 11,2 11 10,7

Tab. II.1 Základní údaje o spotøebitelských cenách (v %)



Zpomalení rùstu spotøebitelských cen v prùbìhu ètvrtého ètvrtletí 1998 odrá�elo mezimìsíèní pokles
CPI ve v�ech tøech mìsících ètvrtletí. Shodný mezimìsíèní pokles v øíjnu, v listopadu i v prosinci
o 0,2 % byl dùsledkem slabého mezimìsíèního rùstu regulovaných cen a záporné mezimìsíèní èisté
inflace. Sezónnì oèi�tìná mezimìsíèní zmìna spotøebitelských cen (podle propoètu ÈSÚ) v øíjnu èinila
-0,12 %, v listopadu -0,21 % a v prosinci -0,13 %.

Èistá inflace3/

Pokles meziroèních hodnot èisté inflace se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dále zrychlil: zatímco ve tøetím
ètvrtletí 1998 se meziroèní èistá inflace sní�ila proti pøedchozímu ètvrtletí 1998 o 2,2 procentního
bodu (na 4,3 %), ve ètvrtém ètvrtletí 1998 pokles oproti tøetímu ètvrtletí 1998 dosáhl 2,6 procentního
bodu (na 1,7 %). Na tomto vývoji se podílel pøedev�ím mimoøádný vývoj cen potravin, které po oèi�-
tìní o administrativní vlivy v prosinci 1998 vykázaly meziroèní pokles o 1,2 %, pøièem� je�tì v èervnu
meziroènì rostly o 5,8 % a v záøí o 3,1 %. Sní�il se i meziroèní rùst cen nepotravináøského zbo�í
(tj. korigované inflace), av�ak v ni��í míøe ne� u potravin (po oèi�tìní o administrativní vlivy z 6,9 %
v èervnu a 5,1 % v záøí 1998 na 3,7 % v prosinci 1998). 

Výrazný pokles meziroèní èisté inflace ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byl výsledkem záporné mezimìsíèní
èisté inflace ve v�ech mìsících tohoto ètvrtletí (øíjen -0,26 %, listopad -0,34 %, prosinec -0,26 %).
Vývoj byl ovlivnìn i sezónními vlivy. Øíjnová sezónnì oèi�tìná hodnota byla -0,29 %, listopadová
-0,36 %. V prosinci byl mezimìsíèní pokles èisté inflace po sezónním oèi�tìní -0,35 %. 
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3/ Èistá inflace =  index spotøebitelských cen po vylouèení polo�ek regulovaných cen a oèi�tìní o vliv dal�ích administrativních opatøení (napø. zvy�o-
vání  nepøímých daní, ru�ení dotací). V rámci èisté inflace se samostatnì sleduje a analyzuje vývoj cen potravin a korigované inflace. 



Pokraèující pokles meziroèní èisté inflace probíhal ve ètvrtém ètvrtletí 1998, obdobnì jako ve dvou
pøedchozích ètvrtletích, v dùsledku soubìhu vlivu vnitøních a vnìj�ích faktorù poptávkového i náklado-
vého charakteru a pro vývoj inflace pøíznivého vývoje kurzu koruny.

Vnitøní faktory pùsobily prostøednictvím utlumení poptávkových inflaèních impulsù v ekonomice.
K nejsilnìj�ím vnitøním faktorùm patøil trvající pokles v�ech slo�ek domácí poptávky. Ve tøetím ètvrtletí
1998 se její meziroèní pokles zmírnil, a to zejména v segmentu pro vývoj inflace nejvýznamnìj�ím �
spotøebì domácností v návaznosti na zvolnìní meziroèního poklesu reálných pøíjmù domácností a na
pokles míry úspor domácností4/ proti pøedchozímu ètvrtletí 1998. Sní�ení sklonu k úsporám se v�ak na
vývoji èisté inflace v posledních mìsících roku 1998 výraznìji neprojevilo. Jednak s ohledem na
èasové zpo�dìní, jednak v souvislosti s protismìrnì pùsobícími faktory (cenovou politikou velkých
obchodních øetìzcù, nadále hlubokým poklesem tr�eb v maloobchodì).

Bli��í pohled na cenový vývoj v jednotlivých segmentech èisté inflace naznaèuje, �e vývoj èisté inflace
byl v posledním ètvrtletí roku 1998 ovlivnìn pøedev�ím vnìj�ími faktory, které zpùsobily výrazný
pokles cen potravin a jen velmi slabý rùst cen obchodovatelných komodit. Z vnìj�ích faktorù vývoj
èisté inflace ve ètvrtém ètvrtletí ovlivòoval zejména trvající extrémnì pøíznivý vývoj svìtových cen
surovin a potravin, velmi nízká inflace v zemích hlavních obchodních partnerù a specifické faktory na
trhu potravin (subvencovaný vývoz potravin ze zemí Evropské unie). Vnìj�í faktory vytváøely pøíznivé
podmínky pro sni�ování inflace prostøednictvím ni��ích cen vstupù v podnikovém sektoru. Zejména
u potravin je zøejmá úzká vazba na pokles cen potravin na svìtových trzích, kurz koruny a odbytové
potí�e zemí EU u nìkterých komodit. Výraznì pøíznivý cenový vývoj v tìchto dvou rozhodujících sku-
pinách èisté inflace ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byl pouze slabì korigován setrvale vysokým a jen velmi
zvolna se sni�ujícím meziroèním rùstem cen neobchodovatelných komodit.

Regulované ceny (bez vlivu rùstu nepøímých daní v neregulovaných cenách) a zmìny nepøímých daní

Meziroèní rùst regulovaných cen byl bìhem ètvrtého ètvrtletí 1998 stabilní, v jednotlivých mìsících se
pohyboval v rozmezí 20,4 % a� 20,6 %. Tento vývoj byl dùsledkem toho, �e ve ètvrtém ètvrtletí 1998
byl mezimìsíèní rùst regulovaných cen zhruba stejný jako ve stejném období roku 1997. Nedo�lo
k úpravám centrálnì regulovaných cen a mezimìsíèní rùst ostatních polo�ek regulovaných cen (regu-
lovaných na místní úrovni a vìcnì usmìròovaných cen) nebyl výrazný. Ke zmìnám nepøímých daní
bìhem ètvrtého ètvrtletí 1998 nedo�lo.

Ceny obchodovatelných a neobchodovatelných komodit5/

Vývoj cen obchodovatelných a neobchodovatelných komodit indikuje význam vnìj�ích faktorù v des-
inflaèním procesu. Odrá�í se to v rozdílech tempa rùstu cen uvedených dvou skupin komodit. Trend
slabého zpomalení meziroèního rùstu cen neobchodovatelných komodit a výrazného zpomalování
meziroèního rùstu cen obchodovatelných komodit, který se projevoval bìhem tøetího ètvrtletí, pokra-
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UKAZATEL

1/98 2/98 3/98 4/98 5/98
podíl podíl podíl podíl podíl

Mezimìsíèní èistá inflace 1,5 1,14 0,7 0,54 0,1 0,10 0,2 0,16 0,1 0,08
z toho: 
- ceny potravin 1,7 0,52 0,8 0,24 0,2 0,08 0,3 0,10 0,1 0,03
- korigovaná inflace 1,4 0,62 0,7 0,30 0,0 0,02 0,1 0,06 0,1 0,04

SKUTEÈNOST

6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98
podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl

0,4 0,28 -0,2 -0,13 -0,3 -0,23 0,1 0,07 -0,3 -0,19 -0,3 -0,25 -0,3 -0,19

0,4 0,12 -1,4 -0,42 -0,9 -0,26 0,0 0,00 -0,6 -0,16 -1 -0,28 -0,9 -0,26
0,4 0,16 0,6 0,28 0,1 0,03 0,2 0,07 -0,1 -0,03 0,1 0,03 0,2 0,07

Tab.II.2  Mezimìsíèní èistá inflace v roce 1998 (%)

Poznámka:  podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen

4/ Rozumí se míra úspor v metodice ÈNB - viz èást III.2.2.1 Spotøeba domácností.

5/ Index spotøebitelských cen = vá�ený prùmìr indexu cen potravin, cen ostatních obchodovatelných komodit, cen neobchodovatelných regulovaných
komodit a cen neobchodovatelných ostatních komodit



èoval i v prùbìhu ètvrtého ètvrtletí 1998. Tempo rùstu cen neobchodovatelných komodit nadále
výraznì pøevy�ovalo rùst cen obchodovatelných komodit, tak�e k podstatnému sblí�ení dynamiky
jejich rùstu nedo�lo.

Tempo rùstu cen obchodovatelných komodit se v prosinci 1998 ve srovnání se záøím 1998 dále mezi-
roènì výraznì zpomalilo, a to o 3 procentní body (v øíjnu meziroènì 2,7 %, v listopadu 1,7 %, v pro-
sinci 0,7 %). Mezimìsíèní pøírùstky ve v�ech mìsících ètvrtého ètvrtletí 1998 vykazovaly obdobnì jako
ve tøetím ètvrtletí záporné hodnoty (v øíjnu mezimìsíènì -0,4 %, v listopadu -1 %, v prosinci -0,5 %).
Podíl rùstu cen obchodovatelných komodit na celkovém meziroèním rùstu CPI se mezi mìsíci záøí
1998 a prosincem 1998 dále sní�il o 1,9 procentního bodu na 0,4 procentního bodu v prosinci 1998.

Vývoj tìchto cen byl ovlivòován mezinárodní konkurencí. K pøíznivému vývoji pøispìla i apreciace
kurzu koruny oproti roku 1997 a pokles domácí poptávky. Meziroèní tempo rùstu cen potravin se
v prosinci 1998 ve srovnání se záøím 1998 sní�ilo o 4,3 procentního bodu na -1,2 % (po oèi�tìní
o administrativní vlivy). Tento pokles byl zpùsoben zejména sní�ením cen vepøového masa vlivem sub-
vencovaných importù, poklesem cen ji�ního ovoce, ni��ími cenami obilovin, konkurenèním bojem
obchodních øetìzcù a stagnací poptávky po potravinách. Meziroèní rùst cen ostatních obchodovatel-
ných komodit se sní�il v prosinci 1998 oproti záøí 1998 o 1,9 procentního bodu na 2,1 %.

Meziroèní míra rùstu cen neobchodovatelných komodit se v prosinci 1998 proti záøí 1998 sní�ila
o 0,3 procentního bodu, nadále byl ale rùst tìchto cen relativnì vysoký (meziroènì v øíjnu 17,1 %,
v listopadu 16,9 % a v prosinci 16,9 %). Ceny neobchodovatelných komodit se rozhodujícím zpùso-
bem podílely na meziroèní inflaci (cca z 90 %). Urèitý pokles tempa rùstu cen neobchodovatelných
komodit ve tøetím a ètvrtém ètvrtletí byl pøedev�ím dùsledkem výraznì ni��ího rozsahu úprav regulova-
ných cen v roce 1998 ve srovnání se stejným obdobím pøedchozího roku. Naopak k udr�ení vysoké
míry rùstu cen neobchodovatelných ostatních komodit pøispìl znaènì rùst cen nìkterých slu�eb, zahr-
novaných do této skupiny (kulturní slu�by, sportovní aktivity, vzdìlání, volný èas) pøi zvolnìní mezi-
roèního rùstu cen øady jiných komodit.
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UKAZATEL

1/98 2/98 3/98 4/98 5/98

MEZIMÌSÍÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 1,9 1,20 0,5 0,29 0,0 0,02 0,2 0,11 0,0 0,03 
Ceny neobchodovatelných komodit 7,4 2,79 0,9 0,34 0,3 0,11 0,5 0,18 0,1 0,06 

MEZIROÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 7,4 4,77 7,7 4,96 7,7 4,95 7,5 4,79 7,4 4,70 
Ceny neobchodovatelných komodit 23,2 8,31 23,5 8,5 23,6 8,48 22,9 8,28 22,9 8,30 

SKUTEÈNOST

6/98 7/98 8/98 9/98 10/98 11/98 12/98

podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
0,3 0,20 -0,5 -0,28 -0,4 -0,26 -0,2 -0,09 -0,4 -0,21 -1,0 -0,28 -0,5 -0,26 
0,3 0,10 5,6 2,22 0,1 0,00 0,4 0,18 0,1 0,06 0,1 0,04 0,2 0,08 

podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
6,1 3,90 5,7 3,60 4,3 2,70 3,7 2,30 2,7 1,70 1,7 1,10 0,7 0,40 
22,7 8,10 18,0 6,80 17,7 6,70 17,2 6,50 17,1 6,50 16,9 6,40 16,9 6,40 

Tab.II.3  Vývoj cen obchodovatelných a neobchodovatelných komodit (v %)

Poznámka:  podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen



II.2 Kvantifikace vnìj�ích faktorù inflace

Skuteèná meziroèní èistá inflace v prosinci 1998 dosáhla 1,7 % a byla tak o 3,8 procentního bodu
ni��í proti spodní hranici intervalu inflaèního cíle a zároveò o 5 procentních bodù proti predikci mezi-
roèní èisté inflace pro konec roku 1998, zpracované v lednu 1998 (6,7 %).

Tato predikce meziroèní èisté inflace (pro prosinec 1998), pøedpokládala:
� meziroèní rùst korigované inflace 7,1 %,
� meziroèní rùst cen potravin 6,2 %,
� postupnou depreciaci kurzu na hodnotu 19,70 Kè/DEM ke konci roku 1998 (tj. asi 3 % meziroèní

depreciace),
� stabilitu svìtových cen surovin na úrovni konce roku 1997,
� slabou úroveò domácí poptávky i spotøeby domácností (meziroèní pokles cca o 1,4 %).

Rozdíl predikce meziroèní èisté inflace a skuteènosti (o 5 procentních bodù) lze kvantifikovat podle
jednotlivých skupin zpùsobem uvedeným v tabulce6/.

Zatímco v období od února do záøí vývoj cen potravin vcelku odpovídal sezónnímu prùbìhu zná-
mému z minulých let (pøesto�e konkrétní hodnoty v jednotlivých mìsících byly ponìkud ni��í), v øíjnu
a� v prosinci do�lo k nesezónnímu zcela atypickému výraznému mezimìsíènímu poklesu cen, který
rozhodující mìrou ovlivnil hodnotu meziroèního rùstu cen potravin ke konci roku.
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6/ Vzhledem k postupùm predikce, u�ívaným na poèátku roku 1998, nebyl provádìn  kvantifikovaný desagregovaný odhad korigované inflace na vývoj
cen ostatních obchodovatelných komodit (bez potravin) a vývoj cen neobchodovatelných neregulovaných komodit. Pøedpokládalo se pokraèování
dosavadního rozdílu v meziroèní míøe rùstu mezi tìmito skupinami komodit v rozsahu cca 3 - 4 procentních bodù (napø. meziroèní rùst ostatních
komodit v prosinci 1997 5,5% a neobchodovatelných komodit cca 9,2%. Pro meziroèní korigovanou inflaci tak vychází pøedpoklad meziroèního
rùstu obchodovatelných komodit bez potravin 5,8% a meziroèního rùstu neobchodovatelných neregulovaných komodit 10,1%. Nebyly rovnì� spefi-
cikovány podrobnìji pøedpoklady o meziroèní míøe rùstu jednotlivých skupin potravináøských komodit. Pøi hodnocení vlivu jednotlivých faktorù
odchylky se proto vychází z pøedpokladu o zhruba stejném meziroèním rùstu u v�ech skupin potravin.

Váha Predikce mzr. Mzr. zmìna Rozdíl skuteènosti Rozdíl Podíl na 
Polo�ka, skupina komodit (podíl na èisté rùstu ve 12/98 (+rùst, -pokles) proti oèekávání vá�ený podstøelení 

inflaci) z ledna 1998 ve 12/98 v proc. bodech podílem na v %
v % v% v % (+skut. vy��í, èisté inflaci

-skut. ni��í) v proc.bodech

Ceny potravin 40,00 6,20 -1,20 7,40 2,96 58,40
Ceny masa a mas. výrobkù 8,90 6,20 -6,90 13,10 1,16 22,90
Ceny ji�ního ovoce 0,70 6,20 -9,80 16,00 0,11 2,20
Ceny ovoce mírného pásu 1,30 6,20 -29,30 35,50 0,46 9,00
Ceny mlýn., pekár. výrobkù 5,00 6,20 -1,60 7,80 0,39 7,70
Ceny ostat. potravin 24,10 6,20 2,70 3,50 0,84 16,60

Ceny ostat. obchod. komodit 42,00 5,80 0,70 5,10 2,11 41,60
Ceny pøístrojù a potøeb 3,30 5,80 -1,30 7,10 0,23 4,60
pro kulturu a sport
Ceny benzínu 5,00 5,80 -13,10 18,90 0,94 18,50
Ceny ost. obchod. komodit 33,70 5,80 3,00 2,80 0,94 18,50
bez benzínu

Ceny neobch. nereg. komodit 18,00 10,10 10,10 0,00 0,00 0,00

Èistá inflace 100,00 6,70 1,70 5,00 5,07 100,00

Tab.II.4  Podíl jednotlivých skupin spotøebního ko�e na rozdílu skuteèné èisté inflace proti predikci



Za faktory, pùsobící na výrazný pokles cen potravin, lze oznaèit:
� celkovì nízké svìtové ceny agrárních produktù v uplynulém období (u øady významných komo-

dit pokles a� o 20 %, výbìrový index HWWA byl proti minulému roku v prùmìru rovnì� o cca
20 % ni��í),

� zmìnu meziroèního rùstu dovozních cen u skupin 0 a 1 SITC v øíjnu proti lednu o cca 25 pro-
centních bodù, v tìchto zmìnách se rovnì� promítl i vývoj devizového kurzu,

� probíhající cenový tlak ze strany dová�ené agrární produkce za dotované ceny vèetnì doplòují-
cího dovoznì pøíznivého vývoje kurzu koruny (zejména p�enice a vepøové maso),

� ni��í kupní sílu obyvatelstva ve druhém pololetí 1998 (ve srovnání se stejným obdobím minulého
roku),

� pokles svìtových cen ji�ního ovoce a obilovin,
� pomìrnì pøíznivou leto�ní domácí sklizeò,
� probíhající zmìny ve struktuøe maloobchodního prodeje potravin (pokraèující expanze velkoob-

chodních øetìzcù a s tím spojená vìt�í konkurence na trhu, promítající se do cenového vývoje,
pobídkové akce k získání vìt�ího podílu na trhu).

Ze srovnání vývoje cen potravin a tr�eb za potraviny vyplývá, �e z uvedených faktorù mìla ni��í kupní
síla domácností zøejmì ménì významný vliv. Rozhodující byl výrazný pokles cen obilovin u zemìdìl-
ských výrobcù (meziroènì o 11,3 %) a pomalý rùst cen masa u výrobcù potravin (meziroènì o 4,5 %).
Podstatnì významnìji se do vývoje cen potravin zøejmì promítla cenová politika velkoobchodních
øetìzcù.

9



Dominantní vliv na pokles cen potravin v�ak mìly vnìj�í vlivy. Tento závìr potvrzuje srovnání vývoje
cen potravin a cen dovozu potravin i rozbor vývoje cen potravin podle skupin komodit (s pøihlédnu-
tím k èasovému prùbìhu): na poklesu cen v prosinci proti záøí se rozhodující mìrou podílel vývoj cen
masa a masných výrobkù (v jeho rámci pøedev�ím vepøové maso, jeho� ceny byly významnì ovliv-
nìny subvencovaným dovozem ze zemí EU) a vývoj cen ovoce (pøedev�ím ji�ního ovoce: nízké svì-
tové ceny, pøebytky v dùsledku ruské krize, kurz). Pokles cen dal�ích skupin potravin ji� nebyl tak
výrazný. Obdobné závìry vyplývají i ze srovnání meziroèních indexù jednotlivých skupin potravino-
vých komodit.

Celkovì lze shrnout, �e pokles cen potravin byl výraznì ovlivnìn pøedev�ím poklesem cen tìch skupin
potravin, u kterých lze oprávnìnì pøedpokládat výraznìj�í ovlivnìní:

� poklesem cen na svìtových trzích (p�enice, maso, ji�ní ovoce),
� odbytovými potí�emi zemí EU (subvencovaný dovoz vepøového masa s dopadem i na ceny sub-

stitutù této komodity),
� vývojem kurzu koruny (ji�ní ovoce, potravináøská p�enice, èásteènì i maso aj.).

Z celkového podílu cen potravin na odchylce meziroèní èisté inflace proti pùvodnímu oèekávání ve vý�i
3 procentních bodù tudí� odhadujeme vliv vnìj�ích faktorù jako znaènì silný, v rozmezí 50 - 66 %
podílu na celkové odchylce, to znamená v rozsahu ve vý�i 1,5 - 2,0 procentního bodu. Propoèet podle
skupin uvádí ni��í podíl (kolem 45 %, v tomto propoètu v�ak není uva�ován vliv cen ropy).

Pokud jde o rozdíl skuteènosti proti predikci u korigované inflace, soustøeïuje se v podstatì do seg-
mentu ostatních obchodovatelných komodit, zatímco meziroèní rùst cen neobchodovatelných neregu-
lovaných komodit v prosinci se vyvíjel zhruba podle pùvodní predikce. V segmentu obchodovatelných
komodit nelze pøehlédnout znaènou roli kurzu, dovozních cen a svìtových cen surovin. Speciálnì lze
kvantifikovat extrémní meziroèní pokles cen ropy o cca 40 %, který se velmi silnì promítl do vývoje
cen benzínu a nafty (cca meziroèní pokles o oèi�tìní o zmìny nepøímých daní o 13 % oproti pùvod-
nímu odhadu rùstu o cca 6 % na základì pøedpokladu meziroèní depreciace kurzu o cca 3 %, stabilita
svìtových cen a urèitý vliv domácí poptávky). Z dal�ích skupin statkù byl významný vývoj ve skupinì
pøístrojù a potøeb pro kulturu a sport, zahrnující pøedev�ím elektronické spotøební zbo�í, citlivé jak na
kurzové zmìny, tak i na vývoj poptávky. V této skupinì statkù dominoval pøedev�ím meziroèní pokles
cen poèítaèù o cca 25 %.

Souhrnnì uvedeným rozkladem lze kvantifikovat vliv vnìj�ích faktorù na cca 2,6 procentního bodu, to
znamená, �e pøi zachování oèekávaných pøedpokladù o vnìj�ích vlivech by meziroèní èistá inflace
dosáhla cca 4,3 procentního bodu, byla by tedy ni��í proti predikci o 2,4 procentní body (urèitý dal�í
vliv je nezbytné pøipsat vlivu domácí skliznì a vlivu expanze maloobchodních øetìzcù) a proti spodní
hranici inflaèního cíle o 1,2 procentního bodu. Uvedené odhady je mo�no pova�ovat za velmi umír-
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nìné a nelze vylouèit, �e vliv byl je�tì ponìkud vy��í, cca o dal�ích 0,5 procentního bodu (minimálnì
zprostøedkovaný vliv cen benzínu do cen ostatních obchodovatelných i neobchodovatelných komodit).

Uvedený rozklad vytváøí pøedstavu, �e ve�kerý rozdíl skuteènosti proti odhadu lze pøipsat faktorùm,
na které mìnová politika centrální banky nemìla, resp. nemohla mít vliv. Souèet odhadu vlivu vnìj-
�ích faktorù (2,6 procentního bodu) plus zprostøedkovaný vliv cen benzínu (0,5 procentního bodu)
plus vliv øetìzcù a dobré skliznì (který lze odhadnout na cca 0,5 procentního bodu) èiní cca
3,6 bodu. V pøípadì, �e by se vnìj�í faktory vyvíjely podle prognózy, dosáhla by meziroèní èistá
inflace v prosinci hodnoty 5,3 % a pohybovala by se tak jen velmi mírnì pod spodní hranicí cílového
intervalu, který èiní 5,3 %. Oproti rozkladu jednotlivých komponent pomocí jejich cenových zmìn
a jejich váhy na èisté inflaci, vlivy pùsobení jednotlivých faktorù (vnìj�í, domácí nabídkové, poptáv-
kové, specifické) nelze sèítat. Øada jednotlivých cen byla nepochybnì ovlivnìna v rùzné míøe slabou
úrovní spotøebitelské poptávky. Vývoj na nákladové stranì vytvoøil prodejcùm pøi slabé poptávce pro-
stor pro sní�ení cen.

11

Polo�ka, skupina komodit Rozdíl vá�ený Vnìj�í faktory Ostatní faktory Podíl na podstøelení
podílem na èisté  inflaci Odhad podílu v % Odhad podílu v % v procentních bodech
v procentních bodech1) (vnìj�í/ostatní)

Ceny potravin 2,96 23,4/35,0
-Ceny masa a mas. výrobkù 1,16 0,70 0,30 16,0/6,9

Subvencovaný vývoz Obch. øetìzce 
zemí EU Slabá poptávka

-Ceny ji�ního ovoce 0,11 0,80 0,20 1,8/0,4
Svìt. ceny Obch. øetìzce 

Kurzové vlivy Slabá poptávka
-Ceny ovoce mírného pásu 0,46 0,00 100,00 0,0/9,0

Specifické vlivy
-Ceny mlýn., pekár. výrobkù 0,39 0,30 0,70 2,3/5,4

Svìt. ceny obilí Obch. øetìzce, sklizeò 1998
Slabá poptávka

-Ceny ostat. potravin 0,84 0,20 0,80 3,3/13,3
Dovozní ceny Obch. øetìzce 

potravin (zmìna Slabá poptávka
v mzr. dynam. o 25 p.b.

Ceny ostat. obchod.komodit 2,11 28,2/13,4
-Ceny bezínu 0,94 0,90 0,10 16,7/1,8

Mzr. pokles cen ropy Pokles tr�eb za PH 
o 40%,vývoj kurzu o 4%

-Ceny pøístrojù a potøeb 0,23 50,00 50,00 2,3/2,3
Svìtové ceny, kurz Poptávka

-Ceny ostat. obchod. komodit 0,94 0,50 0,50 9,2/9,3
bez uvedených polo�ek Pokles svìt. cen Slabá poptávka

surovin o 20%, postupná Sni�ování úrovnì rùstu
aprec. kurzu a pokles cen prùm. výrobcù

dovozních cen a� o 8 %
Ceny neobch. nereg. komodit 0,00 0,00 0,00 0,0 / 0,0

Èistá inflace 5,07 a� 5,08 51,6/48,4

Tab.II.5  Odhad vlivu vnìj�ích faktorù (vèetnì kurzu) na jednotlivé skupiny komodit èisté inflace 

II.3 Vývoj inflace u souboru vybraných zemí

Pøíznivý vývoj cen surovin a potravin na svìtových trzích (viz èást III.4.2) v roce 1998 byl významným
faktorem cenového vývoje u souboru vybraných zemí. Jejich vliv, stejnì jako v podmínkách èeské eko-
nomiky, se projevil pøedev�ím ve vývoji cen prùmyslových výrobcù, jak je zøejmé z ní�e uvedeného
grafu (Graf II.8).

1) Rozdíl mezi skuteènou meziroèní èistou inflací (1,7 %) a pùvodní predikcí (6,7 %)



Vliv uvedených vnìj�ích faktorù, sni�ujících ceny vstupù v podnikovém sektoru, vedl v prvých mìsí-
cích roku 1998 ke zpomalení meziroèního tempa rùstu cen prùmyslových výrobcù a poèínaje druhým
ètvrtletím k jejich meziroènímu poklesu (nejvýraznìji ceny výrobcù klesaly v SRN). V porovnání s ÈR
byly zmìny v cenovém vývoji segmentu prùmyslových výrobcù ponìkud výraznìj�í.

Z grafického znázornìní vývoje CPI (Graf II.9) je zøejmé, �e pokles cen prùmyslových výrobcù pøíznivì
ovlivnil vývoj spotøebitelských cen, av�ak míra jejich zmìny byla u souboru vybraných zemí ni��í ne�
u cen prùmyslových výrobcù (v návaznosti na vliv dal�ích modifikujících faktorù jako je vývoj koupì-
schopné poptávky aj.).

Obdobné tendence ve vývoji cen prùmyslových výrobcù a spotøebitelských cen byly patrné i ve vybra-
ných tranzitivních ekonomikách (Graf II.10 a Graf II.11).
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III. ZÁKLADNÍ INFLAÈNÍ FAKTORY

III.1 Mìnový vývoj

III.1.1 Penì�ní agregáty

Mìnový vývoj se v období záøí a� listopad 1998 vyznaèoval poklesem mno�ství penìz v ekonomice.
Tento vývoj odrá�el nízkou úvìrovou emisi a pøebytkové hospodaøení státního rozpoètu. Klesající
nabídka penìz se odrazila v malém absolutním pøírùstku penì�ního agregátu M1 v tomto období, u �ir-
�ích penì�ních agregátù (M2 a L) do�lo ve sledovaných tøech mìsících k trvalému poklesu jejich abso-
lutního objemu pod úroveò srpna 1998.

Klesající nabídka penìz je zøejmá i z dynamiky meziroèních pøírùstkù, které v listopadu ve srovnání se
srpnem u v�ech tøí základních penì�ních agregátù poklesly. Mírné zvý�ení meziroèního pøírùstku
penì�ních agregátù M2 a L v záøí bylo ovlivnìno hlavnì základnou minulého roku. Pod úrovní srpna
1998 se v záøí a� listopadu 1998 trvale pohybovala meziroèní dynamika penì�ního agregátu M1.

Vývoj penì�ních agregátù v záøí a� listopadu 1998 odpovídal makroekonomické situaci charakterizo-
vané nízkou inflací a poklesem HDP. Sní�ením základních úrokových sazeb ve sledovaném období
byla zmírnìna mìnová restrikce; výsledky uvedeného kroku se v�ak projeví a� v del�ím èasovém hori-
zontu.

Penì�ní agregát M2

Po ètyømìsíèním vzestupu do�lo v záøí 1998 ke zmìnì trendu a penì�ní agregát M2 vykázal v absolut-
ním vyjádøení pokles, který se prohloubil v øíjnu, kdy byl vliv nízké nabídky podpoøen pøesunem èásti
vkladù do krátkodobých cenných papírù. Pøes opìtovný vzestup v listopadu zùstal objem penì�ní
zásoby na konci sledovaného období pod srpnovou úrovní. Do poklesu meziroèní dynamiky se tento
vývoj promítl výraznì v øíjnu a listopadu.

Sestupná tendence vývoje meziroèních pøírùstkù je patrná rovnì� u sezónnì oèi�tìného penì�ního
agregátu M2 z vývoje pøírùstkù za poslední 3 mìsíce, resp. posledních 6 mìsícù.
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Sektorová struktura penì�ního agregátu M2

Na poklesu penì�ní zásoby v absolutním vyjádøení po srpnu 1998 a její klesající meziroèní dynamice
se podílel pøedev�ím vývoj vkladù podnikù, které absolutnì poklesly. Pokles byl zaznamenán jak
u vkladù v Kè, tak i u vkladù v cizí mìnì. Vývoj vkladù podnikù odpovídal nízké nabídce penìz
a odrá�el slo�itou situaci v podnikové sféøe charakterizovanou poklesem tr�eb podnikù a celkovým
hospodáøským útlumem.

V sektoru domácností se korunové vklady v záøí a� listopadu 1998 v absolutním vyjádøení zvy�ovaly,
i kdy� pomalej�ím tempem ne� v pøedchozích mìsících. Tento vývoj se odrazil do poklesu míry úspor
z 15 % ve druhém ètvrtletí na 13,2 % ve tøetím ètvrtletí (údaje dle ÈSÚ). Míra úspor domácností v�ak
i nadále zùstává na relativnì vy��í úrovni. Rùst vkladù domácností v záøí a� listopadu tak potvrzuje
dlouhodobou tendenci preferovat v období poklesu reálných mezd úspory pøed spotøebou.

Penì�ní agregát L

Vývoj penì�ního agregátu L byl v záøí a� listopadu 1998 podobný vývoji penì�ního agregátu M2.
Obdobnì jako u penì�ního agregátu M2 i u penì�ního agregátu L byl jeho objem v absolutním vyjá-
døení v tomto období trvale pod srpnovou úrovní. Rùst jeho meziroèní dynamiky projevující se v srpnu
byl vystøídán v øíjnu a listopadu poklesem. Svìdèí to o tom, �e faktory determinující vývoj penì�ního
agregátu M2 pùsobí obdobnì i na vývoj nej�ir�ího agregátu L.
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anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

srpen 98 2,1 18,6 16,0 7,0 

záøí 98 0,9 13,3 12,3 8,0 

øíjen 98 -1,4 6,6 10,5 6,1 

listopad 98 0,1 -1,8 7,9 5,7 

Poznámka: Sezónnì oèi�tìno dle odchylek od øady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prùmìru délky 13

Tab. III.1 Pøírùstky sezónnì oèi�tìného penì�ního agregátu M2 (%)



Penì�ní agregát M1

Meziroèní pokles penì�ního agregátu M1, který v srpnu 1998 èinil -2,3 %, se v záøí a� listopadu 1998
prohloubil (záøí -3,4 %, øíjen -5,3 %, listopad -3,3 %). Tento vývoj byl zalo�en pøedev�ím na výraznì
vy��í dynamice tohoto agregátu v roce 1997. V absolutním vyjádøení se objem penì�ního agregátu M1
v øíjnu a listopadu 1998 po poklesu v záøí zvý�il, pøedev�ím v dùsledku o�ivení rùstu obì�iva, i kdy�
v meziroèním vyjádøení vykazuje i tato polo�ka klesající úroveò. Netermínované vklady zùstaly i pøes
výraznìj�í zvý�ení jejich objemu v listopadu ve sledovaném období celkovì pod úrovní srpna.

Ve vývoji obì�iva pøeva�ovala v záøí a� listopadu tendence ke stagnaci meziroèních pøírùstkù. Vliv
výkyvù propadu maloobchodního obratu v øíjnu a listopadu se ve vývoji obì�iva výraznì neprojevil.
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anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

srpen 98 2,0 14,6 16,6 9,3 

záøí 98 0,5 13,3 12,8 9,5 

øíjen 98 -0,7 7,1 9,7 7,9 

listopad 98 -0,2 -1,9 6,0 6,8 

Poznámka: Sezónnì oèi�tìno dle odchylek od øady vyhlazené metodou centrovaného klouzavého prùmìru délky 13

Tab. III.2 Pøírùstky sezónnì oèi�tìného penì�ního agregátu L (%)

pøírùstek za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

srpen 98 4,0 2,5 4,9 -2,3 

záøí 98 -2,6 -0,7 2,6 -3,4 

øíjen 98 0,1 1,4 3,0 -5,3 

listopad 98 3,1 0,5 3,0 -3,3 

Poznámka: Sezónnì neoèi�tìno  z dùvodu malé významnosti sezónních faktorù

Tab. III.3 Pøírùstky penì�ního agregátu M1 (%)



III.1.2 Úvìry poskytnuté podnikùm a domácnostem 

Úvìry poskytnuté podnikùm a domácnostem v záøí a� listopadu 1998 ve srovnání se srpnem poklesly
v absolutním vyjádøení o 40,5 mld. Kè. Pokles, ke kterému do�lo pøedev�ím v záøí a øíjnu, byl ovlivnìn
mimoøádnými vlivy (odebráním licence dvìma bankám a znaènými odpisy úvìrù u Komerèní banky
a Èeské spoøitelny). V meziroèním vyjádøení vzrostly úvìry podnikùm a domácnostem v záøí o 3,3 %,
v øíjnu o 0,4 % a v listopadu poklesly o 0,6 %.

Na poklesu celkového objemu úvìrù se podílely zejména korunové úvìry, do nich� se promítly uve-
dené mimoøádné okolnosti a u kterých se projevil pokles v absolutním i v meziroèním vyjádøení ve
v�ech tøech mìsících. Celkový pøírùstek úvìrù v listopadu byl dán pøedev�ím rùstem objemu úvìrù
v cizí mìnì, který v�ak do znaèné míry souvisel s kurzovým vývojem.

Vyjdeme-li z údajù oèi�tìných o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci úrokù a banky bez licence, jeví se
pøírùstky objemu úvìrù v záøí (5,1 mld. Kè) a v øíjnu (6,2 mld. Kè) pøibli�nì na úrovni loòského roku
pøíznivìji, i kdy� jsou výraznì pod úrovní srpna (14,4 mld. Kè). Atypický je v�ak pokles oèi�tìných
úvìrù v listopadu (-3,9 mld. Kè), který v uplynulých letech patøil v�dy k mìsícùm z hlediska úvìrové
emise nejvýznamnìj�ím.

Meziroèní pøírùstek oèi�tìných úvìrù poklesl v záøí o 0,2 procentního bodu na 7,1 %, v øíjnu stagnoval
a v listopadu poklesl o 1,1 procentního bodu na 6,0 %.

Vývoj mezimìsíèních pøírùstkù oèi�tìných korunových úvìrù a úvìrù v cizí mìnì se v záøí a� listopadu
1998 vyvíjel rozdílnì. Zatímco pøírùstky korunových úvìrù po mírném zvý�ení v záøí, v øíjnu a listo-
padu výraznì klesaly, u pøírùstkù úvìrù v cizí mìnì se projevovaly výkyvy spojené pøedev�ím s kurzo-
vými vlivy.
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pøírùstek úvìrù za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

srpen 98 1,6 1,7 4,1 7,3 

záøí 98 0,5 1,5 4,6 7,1 

øíjen 98 0,4 2,5 3,8 7,1 

listopad 98 -0,3 0,6 2,3 6,0 

Poznámka:  Oèi�tìno o kurzové vlivy, odpisy, kapitalizaci úrokù, banky po odebrání licence a sezónní vlivy

Tab. III.4 Vývoj pøírùstkù sezónnì oèi�tìných celkových úvìrù (v %)



Vliv sni�ování úrokových sazeb se v záøí a� listopadu 1998 do vývoje úvìrù zatím výraznìji nepromítl.
Pøetrvávající ni��í citlivost objemu úvìrù na vývoj úrokových sazeb byla ovlivòována finanèní situací
podnikové sféry (rentabilita), kvalitou projektù pøedkládaných k úvìrování a s tím související neocho-
tou obchodních bank poskytovat úvìry vzhledem k jejich problémùm s klasifikovanými úvìry.

III.1.3 Úrokové sazby

Vývoj úrokových sazeb byl ve ètvrtém ètvrtletí ovlivnìn nìkterými pøíznivými faktory. Poèátkem záøí
odeznìl vliv finanèní krize, která zaèala v Rusku a poté se roz�íøila prakticky na v�echny finanèní trhy
po celém svìtì. Od té doby nastal pomìrnì razantní pokles sazeb na v�ech segmentech èeského
finanèního trhu. Tento pokles byl podporován pøíznivým vývojem inflace, obnoveným pøílivem kapi-
tálu, zklidnìnou situací na zahranièních trzích a také oèekáváním subjektù trhu ohlednì sní�ení klíèo-
vých úrokových sazeb ze strany ÈNB. Zveøejòované údaje v oblasti reálné ekonomiky a jejich prediko-
vané hodnoty v dal�ích mìsících, týkající se pøedev�ím inflace, umo�nily ÈNB sni�ovat sazby v nìko-
lika krocích. Ni��í úrokové sazby by mohly podnikùm zpøístupnit úvìry a napomoci hospodáøskému
o�ivení pøi zachování nízkého inflaèního rùstu. Celkovì se úroveò úrokových sazeb ve ètvrtém ètvrtletí
sní�ila na v�ech segmentech finanèního trhu, pøièem� vìt�í pokles nastal u sazeb s del�í splatností.
Výnosové køivky se tak posunuly na ni��í výnosovou hladinu a zároveò se prohloubil jejich negativní
sklon. To je dokladem pomìrnì významného sní�ení oèekávané budoucí inflace.

III.1.3.1 Krátkodobé úrokové sazby

Trh krátkodobých finanèních instrumentù ve ètvrtém ètvrtletí nebyl na rozdíl od pøedcházejícího období
ovlivnìn �ádným výraznìj�ím negativním podnìtem, který by pøeru�il trvale sestupný trend úrokových
sazeb. Na poèátku roku se sazby udr�ovaly nad 15 %, jejich poklesu bránila pomìrnì vysoká inflace
(kolem 13 % ve vyjádøení meziroèními indexy spotøebitelských cen). Od èervna sice zaèala inflace klesat,
ov�em poklesu sazeb zabránil dopad ruské finanèní krize na pøelomu kvìtna a èervna. Bìhem srpna pro-
pukla na ruském finanèním trhu dal�í krize, která se tentokrát roz�íøila i na ostatní trhy ve svìtì, vèetnì
rozvinutých a novì se rozvíjejících. V obou pøípadech se na èeském penì�ním trhu krátkodobì zvý�ily
úrokové sazby; zatímco sazby do splatnosti 2T se jen mírnì odchýlily od vyhla�ované repo-sazby, sazby
s del�í splatností vzrostly maximálnì o 2 procentní body. Poèátkem záøí definitivnì odeznìl vliv ruské
finanèní krize. Od té doby a� do konce roku sazby nepøetr�itì klesaly. Hlavními faktory tohoto vývoje
kromì absence dal�ích negativních zpráv se staly klesající inflace, stabilizovaná politická situace, obno-
vený pøíliv zahranièního kapitálu, pøíliv likvidity na trh po sní�ení sazby PMR s úèinností od 30.7.

V�echny tyto pøíznivé faktory umo�nily centrální bance sni�ovat své klíèové sazby. Repo-sazba byla od
poloviny roku sní�ena celkem sedmkrát, nejdøíve o 0,5 a od øíjna v�dy o 1 procentní bod. Ke konci
roku její vý�e èinila 9,5 %. Ve tøech krocích byly sní�eny také lombardní sazba (z 19 % na 12,5 %)
a diskontní sazba (z 13 % na 7,5 %). 
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Uvedené zmìny základních sazeb se promítly do sazeb PRIBOR následovnì. V porovnání s prùmìr-
nými hodnotami v záøí se v prosinci úrokové sazby sní�ily o 3,4 procentního bodu u splatnosti 1T,
o 3,7 procentního bodu u splatnosti 3M a o 4,1 procentního bodu u splatnosti 1R. Výnosová køivka
sazeb PRIBOR se posunula smìrem dolù. Vìt�í pokles úrokových sazeb nastal na del�ím konci výno-
sové køivky. Tím se zvýraznil její negativní sklon, co� indikovalo pozitivní inflaèní oèekávání v hori-
zontu do 1 roku. Bìhem celého prvního pololetí mìla výnosová køivka sazeb PRIBOR pozitivní sklon
(mìøeno jako rozpìtí mezi sazbami 1R a 1T), v èervenci se poprvé zmìnil na negativní a ten se
bìhem listopadu a prosince dostal a� na hodnotu -1,5, resp. -1,3 procentního bodu. Také rozpìtí
mezi sazbami prodej/nákup se v tomto období pohybovalo na úrovni obvyklé ve stabilních situacích,
tj. 0,2 - 0,3 procentního bodu. Za vy��ím poklesem del�ích sazeb lze vidìt jednak pøíliv zahranièního
kapitálu, ale také oèekávané sní�ení krátkodobých sazeb, ovlivòovaných 2T repo-sazbou vyhla�ova-
nou centrální bankou.
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Derivátové sazby FRA kopírovaly sazby PRIBOR, vzhledem k jejich vìt�í citlivosti v�ak vykazovaly
vìt�í volatilitu. Poèátkem záøí zaèaly sestupný trend s výjimkou nìkolika drobných korekcí. Úroveò
sazeb FRA z konce prosince naznaèuje oèekávání je�tì dal�ího poklesu sazeb a tím i pokraèujícího
procesu desinflace. Podle kotací FRA se oèekává pokles sazby 3M PRIBOR o 0,8 procentního bodu
v horizontu 3 mìsícù, sazby 12M PRIBOR o 0,3 procentního bodu v horizontu 1 roku.

Trh krátkodobých dluhopisù je charakterizován pøedev�ím primárními aukcemi SPP, vzhledem k tomu,
�e poukázky ÈNB emituje centrální banka pouze do svého portfólia a pak je pou�ívá jako zástavu
v repo-tendrech. V prùbìhu ètvrtého ètvrtletí se na primárním trhu uskuteènilo 10 aukcí SPP se splat-
ností 10T - 12M. Výnosy se postupnì sni�ovaly v souladu s poklesem sazeb na ostatních segmentech
penì�ního trhu. Tyto instrumenty jsou velmi atraktivní pro investory, proto se ve v�ech aukcích výsledné
hrubé výnosy pohybovaly pod vyhla�ovanými limitními výnosy, souèasnì docházelo k pøevisùm
poptávky. Hrubé výnosy dosahovaly na poèátku øíjna cca 13 %, koncem prosince klesly a� pod 9 %.

Úrokový diferenciál mezi tuzemskými a zahranièními sazbami (PRIBID CZK/LIBOR DEM) odrá�el pøe-
dev�ím pohyb tuzemských sazeb. V USA sice do�lo ke sní�ení klíèových sazeb ve tøech krocích
o 0,75 procentního bodu, stejnì tak v evropských zemích se v souvislosti se startem EMU harmonizo-
valy sazby. Sestupný trend sazeb na domácím mezibankovním trhu depozit ve ètvrtém ètvrtletí byl
v�ak výraznìj�í a tedy rozhodující pro vývoj úrokového diferenciálu. I pøes postupné sni�ování sazeb
ÈNB a tím pokles úrokového diferenciálu trval zájem nerezidentù o investice do korunových aktiv, co�
napomáhalo pøekonat krátkodobé negativní vlivy (devalvace slovenské koruny poèátkem øíjna, nepøíz-
nivá zpráva EU ze dne 4.11., sní�ení ratingu ÈR agenturou Standard & Poor@s 5.11.) a udr�ovat rela-
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tivnì silný kurz Kè. V porovnání s koncem záøí klesly hodnoty úrokového diferenciálu o 3,7 procent-
ního bodu u splatnosti 3M, o 3,8 procentního bodu u splatnosti 6M a o 3,6 procentního bodu u splat-
nosti 12M a pohybují se v rozmezí 5,5 a� 6,0 procentního bodu.

III.1.3.2 Dlouhodobé úrokové sazby

Vývoj na trhu dlouhodobých sazeb byl obdobný jako u krátkodobých sazeb. Na nìkteré podnìty v�ak
dlouhodobé sazby reagovaly ve vìt�ím rozsahu, vzhledem k jejich vìt�í citlivosti a ni��í likviditì na
tomto segmentu finanèního trhu. Po pøekonání dopadù ruské finanèní krize na poèátku záøí sazby IRS
pokraèovaly v sestupné tendenci, která trvala a� do konce roku pod vlivem klesající inflace a sni�ování
klíèových sazeb ÈNB. Pouze obèas byla pøeru�ena drobnými korekcemi, které v�ak neznamenaly
zmìnu trendu. K hlavním faktorùm nìkolikadenních korekcí patøila zmìna vlády na Slovensku a s tím
související devalvace slovenské koruny, kritická zpráva Evropské komise týkající se pøipravenosti ÈR na
vstup do EU, kritická zpráva Svìtové banky o stavu èeského kapitálového trhu, sní�ení ratingu ÈR agen-
turou Standard & Poor@s, proces schvalování státního rozpoètu a senátní volby. Celkovì v�ak byl trh
dlouhodobých sazeb naladìn pomìrnì optimisticky, k èemu� pøispìlo postupné sni�ování repo-sazby.
V posledním ètvrtletí se sazby IRS sní�ily o 1,9 - 3,6 procentních bodù podle jednotlivých splatností.

Hladina výnosových køivek sazeb IRS potvrzuje pokles sazeb ve v�ech mìsících. V porovnání se záøím
se prosincová køivka pohybovala na ni��í výnosové hladinì o 2,0 - 3,9 procentních bodù. Bìhem listo-
padu a prosince se negativní sklon sice zmírnil, ov�em a� v del�í èásti køivky. Pøesto je tento fakt dokla-
dem pøetrvávajících inflaèních oèekávání i v del�ím období, nejen v horizontu nìkolika mìsícù, jak
naznaèují výnosové køivky sazeb PRIBOR.
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Trh dluhopisù reagoval na stejné podnìty jako sazby IRS, tak�e i sklon a poloha výnosových køivek
státních a firemních dluhopisù byly obdobné. Dùvìra v èeský kapitálový trh po finanèní krizi v Rusku
byla obnovena zvý�eným zájmem o státní dluhopisy, ceny firemních dluhopisù vzrostly a� pozdìji.
Kromì ji� zmínìných faktorù poklesu dlouhodobých sazeb pøispìly k poklesu výnosù dluhopisù i dal�í
vlivy. Mezi nì patøí pøedev�ím vysoká poptávka ze strany institucionálních investorù a bank preferují-
cích investice do dluhopisù pøed poskytováním úvìrù, na druhé stranì nízká nabídka. V prùbìhu
celého roku se obchody s dluhopisy podstatnì zvy�ovaly, v závìru roku dosahovaly rekordních
objemù. O nedostatku likvidních titulù s nízkým rizikem svìdèí zájem o primární emisi státního dluho-
pisu, kdy poptávka více ne� dvojnásobnì pøevý�ila nabídku (splatnost 2R, objem 5 mld. Kè, hrubý
výnos 10,85 %). Na trhu firemních dluhopisù bylo ve ètvrtém ètvrtletí emitováno 5 emisí v objemu
10,8 mld. Kè).

III.1.3.3 Klientské úrokové sazby

Klientské úrokové sazby se vyvíjely v souladu s vývojem na mezibankovním trhu depozit i na ostatních
segmentech finanèního trhu. Úrokové sazby z novì poskytovaných úvìrù zaèaly klesat v polovinì
roku, tato tendence trvala a� do konce roku. Za toto období èinil pokles 3,1 procentního bodu. Nomi-
nální úrokové sazby z novì poskytovaných úvìrù èinily v listopadu 12,9 %, na této úrovni se pohybo-
valy naposledy na poèátku roku 1996. Tento trend bude i nadále pokraèovat, jak naznaèuje pohyb
referenèních sazeb nejvýznamnìj�ích bank. V pøípadì úrokových sazeb z termínovaných vkladù byl
pokles ni��í (-1,5 procentního bodu), v listopadu dosáhly 9,5 %. Sní�ila se i úroková mar�e. Na konci
roku 1997 je�tì èinila 5,8 procentního bodu, v listopadu 1998 ji� pouze 4,3 procentního bodu.
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Reálné úrokové sazby7/ byly ve vìt�í míøe ovlivnìny probíhajícím procesem desinflace ne� poklesem
nominální hladiny sazeb. Nominální sazby zaèaly klesat v polovinì roku, ov�em inflace klesala rych-
leji, tak�e reálné úrokové sazby se pøechodnì zvý�ily. V tomto období se hodnoty reálných sazeb
v rùzných pohledech (deflováno CPI i PPI) dostaly na historicky nejvy��í úroveò8/. V návaznosti na
opakované sni�ování oficiálních sazeb ÈNB se koncem roku prostøednictvím transmisního mecha-
nismu zrychlil i pokles klientských sazeb. Úrokové sazby z novì poskytovaných krátkodobých úvìrù
ve vyjádøení CPI dosáhly v listopadu 5,4 %, ve vyjádøení PPI 10,1 %. Vzhledem k vìt�í stabilitì nomi-
nálních sazeb z termínovaných vkladù pokles inflace zpùsobil, �e reálné sazby z krátkodobých termí-
novaných vkladù dosáhly kladných hodnot. V listopadu 1998 ve vyjádøení CPI èinily 2,6 %.

III.1.4 Devizový kurz

Vývoj denního kurzu koruny vùèi nìmecké marce ve ètvrtém ètvrtletí je mo�né rozdìlit na tøi rozdílná
období. Graf ukazuje, �e od poèátku øíjna do první dekády listopadu docházelo k nominálnímu zhod-
nocování koruny, které bylo do poèátku prosince vystøídáno nominálním znehodnocováním
a následnì relativní stabilizací kurzu na úrovni kolem 18,00 CZK/DEM. Tento vývoj odrá�í dva aspekty
v pohybech úrokových sazeb v tuzemsku a zahranièí, pøedev�ím Eurolandu. Pro pohyby úrokových
sazeb v Eurolandu je charakteristický pokles úrokových sazeb zemí tvoøících tzv. jádro eura (SRN,
Benelux, Francie) a sni�ování úrokových sazeb tzv. periferních zemí pøed zavedením eura. Pro tuzem-
ské sazby koncem sledovaného období je charakteristické také výrazné sní�ení klíèových úrokových
sazeb penì�ního trhu (REPO sazba, diskontní sazba, lombardní sazba).

Vývoj kurzu koruny vùèi americkému dolaru mìl bìhem sledovaného období podobný prùbìh jako
vývoj kurzu vùèi nìmecké marce, av�ak s výraznìj�ími výkyvy. V øíjnu kurz koruny vùèi dolaru zhod-
nocoval. Mezi nejvýznamnìj�í faktory tohoto vývoje lze zaøadit oèekávání sni�ování úrokových sazeb
americkým Federálním rezervním systémem a obavy z vývoje americké ekonomiky po otøesech kapitá-
lových trhù (výrazný pokles hodnot akcií na americkém kapitálovém trhu). Posilování kurzu bylo dále
vystøídáno jeho oslabováním, co� bylo spojeno s posilováním dolaru k hlavním svìtovým mìnám.
Tento obrat smìrem k silnìj�ímu dolaru koncem øíjna má souvislost jednak s pøehodnocením vyhlídek
amerického hospodáøství a jednak s politickou stabilizací po kongresových volbách. V posledních týd-
nech roku docházelo opìt k mírnému oslabování dolaru, které lze pøièíst oèekáváním spojeným se
zavedením eura, popøípadì vojenskému konfliktu v Iráku.

V první polovinì roku 1998 je patrné výrazné posílení kurzu koruny vùèi marce, které v druhé polo-
vinì roku pøe�lo do stádia stabilizace kolem 18,00 CZK/DEM. Tento vývoj lze zaøadit mezi základní
faktory pùsobící na probíhající velmi pøíznivý vývoj inflace. Denní pohyby kurzu svìdèí na jedné
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�etøení inflaèních oèekávání v�ak v ÈR zatím neexistuje. Z tohoto dùvodu jsou reálné úrokové sazby propoèteny na základì deflování nominálních
úrokových sazeb aktuálním vývojem CPI a PPI. 

8/ S výjimkou období mìnových turbulencí v kvìtnu 1997.



stranì o citlivosti na vývoj vnìj�ího prostøedí na druhé stranì rychlé odeznìní výkyvù naznaèuje urèitý
posun v pøístupu zahranièních investorù k èeské korunì a jejího ocenìní jako relativnì stabilní mìny.

Ve vývoji reálného kurzu od poèátku leto�ního roku je jasnì èitelný trend k jeho posilování, jeho�
tempo se v druhé polovinì roku zmírnilo. Reálné zhodnocování koruny vùèi nìmecké marce bylo
v posledních mìsících roku zpùsobeno stabilizací prùmìrných hodnot nominálního kurzu a témìø
nulovými hodnotami tuzemské mezimìsíèní inflace. Tento vývoj nadále vede k zhor�ování cenové
konkurenceschopnosti domácích výrobcù.

III.1.5 Kapitálové toky

Kapitálový a finanèní úèet platební bilance za první a� tøetí ètvrtletí 1998 skonèil aktivem ve vý�i
47,1 mld. korun. Ve srovnání se stejným obdobím pøedcházejícího roku to pøedstavovalo pokles
o 6,1 mld. korun. Sní�ení meziroèního èistého pøílivu kapitálu je dùsledkem pøedev�ím odlivu portfoli-
ových investic ve tøetím ètvrtletí. Znaènì se v�ak zlep�ila struktura pøílivu ve prospìch nedluhového
kapitálu. Pøímé investice se podílely na dosa�eném aktivu kapitálových tokù 82 % (ve stejném období
r. 1997 jen 48 %).

Pøíliv pøímých zahranièních investic se výraznì urychlil. Za tøi ètvrtletí dosáhl hodnoty 40,2 mld. korun
(za první pololetí jen 20,0 mld. korun). Proti stejnému období roku 1997 vzrostly pøímé investice
o 13,8 mld. korun. Pøibli�nì jedna tøetina prostøedkù smìøovala do penì�nictví a poji��ovnictví, jedna
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ètvrtina do obchodu, slu�eb a nemovitostí a zbývající èást do prùmyslu, zejména strojírenství a potravi-
náøského prùmyslu. Na investicích se témìø ze tøí ètvrtin podílely 4 zemì: Velká Británie, USA,
Nìmecko a Nizozemí. Celkový stav zahranièních pøímých investic k 30.9.1998 dosáhl 247,4 mld.
korun (9,2 mld. USD). Pøímé investice tuzemských subjektù v zahranièí jsou i nadále málo významné,
za sledované období první a� tøetí ètvrtletí 1998 dosáhly hodnoty 1,3 mld. korun.

K výrazné zmìnì do�lo ve tøetím ètvrtletí i u portfoliových investic, kde po pøílivu v prvním pololetí
do�lo k pomìrnì znaènému odlivu ve vý�i 18,5 mld. korun. Lze usuzovat, �e odliv ve tøetím ètvrtletí
byl pravdìpodobnì v rozhodující míøe zpùsoben roz�iøující se finanèní krizí a rostoucí nedùvìrou
investorù k rozvíjejícím se trhùm a poklesem tuzemských úrokových sazeb. Celkový pøíliv portfolio-
vých investic od poèátku roku se tak sní�il na 8,7 mld. korun. Na tuzemském kapitálovém trhu nákupy
nerezidentù pøevý�ily prodeje za první a� tøetí ètvrtletí o 6,8 mld. korun, investice do majetkových cen-
ných papírù dosáhly 16,6 mld. korun, u investic do dluhových cenných papírù byl zaznamenán odliv
kapitálu v rozsahu 9,8 mld. korun. Na odlivu dluhového kapitálu zejména v prvním pololetí se v roz-
hodující míøe podílel pokles dr�by státních pokladnièních poukázek (6,5 mld. korun) související prav-
dìpodobnì se zmìnami jejich zdanìní od 1.1.1998.

Zejména vlivem výrazného poklesu cen tuzemských akcií v leto�ním roce jejich celková tr�ní hodnota
v dr�ení nerezidentù klesla na 110,9 mld. korun (3,7 mld. USD). Na této èástce se nejvýraznìji podílejí
investice do dopravy a spojù (27 %), penì�nictví a bankovnictví (24 %), slu�eb a obchodu (14 %)
a energetiky (11 %).

Ve tøetím ètvrtletí se zvý�il zájem tuzemských investorù o nákup zahranièních cenných papírù.
V dùsledku toho se aktivní saldo v této oblasti, vzniklé v prvním pololetí v dùsledku prodeje zahraniè-
ních cenných papírù tuzemskými subjekty, sní�ilo na 1,9 mld. korun. Ve vlastnictví rezidentù byly
k 30.9.1998 zahranièní cenné papíry v celkovém rozsahu 33 mld. korun (1,1 mld. USD).

V oblasti ostatních investic byly kapitálové toky pøibli�nì vyrovnané, byl zaznamenán mírný èistý odliv
ve vý�i 0,5 mld. korun. Ve stejném období roku 1997 bylo dosa�eno aktivního salda ostatních investic
ve vý�i 8,9 mld. korun. Pøíliv zahranièního krátkodobého kapitálu dosáhl ve sledovaném období roku
1998 38,9 mld. korun. Tento pøíliv v�ak byl kompenzován zejména poklesem dlouhodobých pasiv
komerèních bank a rùstem jejich krátkodobých aktiv.

Celková hrubá zadlu�enost Èeské republiky se v korunovém vyjádøení bìhem prvního a� tøetího ètvrt-
letí sní�ila o 17,6 mld. korun ze 748,7 mld. korun na 731,1 mld. korun (24,5 mld. USD). Pokles zadlu-
�enosti byl ovlivnìn zejména zhodnocením kurzu koruny. Hrubá zadlu�enost vyjádøená v USD nao-
pak vlivem kurzového pohybu vzrostla o 2,8 mld. USD. Podíl hrubé zadlu�enosti na HDP se bìhem
sledovaného období sní�il ze 45,4 % na 41,6 %.
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1.-3. ètvrtletí

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finanèní úèet 65,8 60,0 154,9 79,7 53,2 47,1
Pøímé investice 12,8 10,8 52,2 25,7 25,5 38,9

- Èeské v zahranièí -2,5 -3,2 -0,6 -0,7 -0,8 -1,3
- Zahranièní v ÈR 15,2 14,0 52,8 26,4 26,3 40,2

Portfoliové investice 36,9 23,2 18,3 11,2 18,8 8,7
- Èeské v zahranièí -6,1 -0,9 -8,6 -4,9 1,5 1,9
- Zahranièní v ÈR 43,0 24,1 26,9 16,1 17,3 6,8

Ostatní investice 16,1 26,0 84,3 42,8 8,9 -0,5
1. Dlouhodobé investice 13,6 9,1 55,7 61,4 30,5 -14,4

- Úvìry poskytnuté do zahranièí 6,5 9,7 2,4 -6,1 -3,5 -3,6
- Úvìry pøijaté ze zahranièí 7,1 -0,6 53,3 67,5 34,0 -10,8

2. Krátkodobé investice 2,5 16,9 28,6 -18,6 -21,6 13,9

Tab. III.5  Pohyb salda finanèního úètu a zmìny devizových rezerv (v mld. Kè)



Poklesl také její podíl na roèním vývozu zbo�í a slu�eb ze 78,8 % ke konci roku 1997 na 66,9 %. Na
hrubé zadlu�enosti se podílejí podniky 47 %, obchodní banky 45 % a veøejný sektor 8 %.

Rostoucí aktivní saldo finanèního úètu a sni�ující se deficit bì�ného úètu platební bilance vedly k cel-
kovému pøebytku platební bilance. Intervence centrální banky na devizovém trhu reagující na pøebytek
deviz na trhu vedly k posílení devizových rezerv ÈNB o 58,4 mld. korun (bez kurzových rozdílù).
Devizové rezervy k 30.9.1998 dosáhly 369,9 mld. korun (tj. cca 12,4 mld. USD). Tato vý�e rezerv
odpovídala hodnotì dovozu zbo�í a slu�eb za 4 mìsíce.

V prùbìhu ètvrtého ètvrtletí, pravdìpodobnì díky sni�ujícímu se úrokovému diferenciálu a pokraèují-
címu odlivu dluhového kapitálu se pøebytek deviz na trhu a tím i apreciaèní tlaky na kurz koruny sní-
�ily. ÈNB intervenovala na trhu v celkovém rozsahu 2,5 mld. korun. Vý�i devizových rezerv v�ak
významnìji ovlivòovaly kurzové pohyby. Celková vý�e devizových rezerv k 31.12.1998 dosáhla 376,9
mld. korun (tj. cca 12,6 mld. USD).

III.2 Poptávka a nabídka9/

III.2.1 Vztah poptávky a nabídky

Postupné sni�ování vnìj�í nerovnováhy, prosazující se od poloviny roku 1997, se ve tøetím ètvrtletí
1998 zastavilo. Rozsah vnìj�í nerovnováhy, mìøený v absolutních hodnotách záporným saldem
vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb (tzv. netto vývozu), byl sice ve tøetím ètvrtletí 1998 ve srovnání se stej-
ným obdobím minulého roku mírnì ni��í (o 0,5 mld. Kè), proti druhému ètvrtletí 1998 ale do�lo k jeho
opìtovnému zvý�ení o 2,1 mld. Kè na -21,2 mld. Kè pøi prohloubení ekonomického poklesu. Absolutní
nárùst záporného netto vývozu znamenal i mírné zvý�ení jeho podílu na hrubém domácím produktu
ve s.c. o 0,5 procentního bodu proti druhému ètvrtletí 1998 (na 6,7 %).

K pøeru�ení dosavadní tendence k poklesu hodnot absolutních i relativních indikátorù vnìj�í nerovno-
váhy do�lo pøi rychlej�ím sni�ování meziroèního rùstu vývozu oproti dovozu. Oslabení meziroèního
rùstu vývozu bylo dùsledkem zejména zhor�ení odbytových podmínek v nìkterých teritoriích10/ v prù-
bìhu roku 1998 a kurzového vývoje. Na druhé stranì pokraèující meziroèní pokles domácí poptávky
zpomaloval rùst dovozu. Proti jeho rychlej�ímu poklesu pùsobila i nadále vysoká dovozní nároènost
tvorby hrubého domácího produktu, odrá�ející se v nadprùmìrné dynamice rùstu dovozu pro výrobní
spotøebu.10/ Tempo rùstu dovozu spotøebního zbo�í naproti tomu výraznì pokleslo.
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9/ Údaje týkající se tvorby a u�ití HDP jsou propoèteny ve stálých cenách v metodice HDP.  

10/ Viz blí�e èást III. 2. 3 Èistá zahranièní poptávka



Za tìchto okolností dosa�ený ni��í meziroèní rùst vývozu vyrovnával vliv meziroèního poklesu domácí
poptávky na domácí nabídku v men�í míøe ne� tomu bylo v pøedchozím druhém ètvrtletí 199811/.
Dùsledkem bylo dal�í prohloubení poklesu tvorby hrubého domácího produktu.

III.2.2 Domácí poptávka

Tendence k poklesu domácí poptávky pokraèovala i ve tøetím ètvrtletí 1998. Po meziroèním poklesu ve
druhém ètvrtletí 1998 o 4,3 % se její sestupný trend ve tøetím ètvrtletí 1998 zmírnil na 2,8 %. Návaznì
se tak zpomalil i meziroèní pokles domácí poptávky za prvá tøi ètvrtletí roku 1998 na 3,8 %. Meziroèní
pokles domácí efektivní poptávky byl rovnì� ve tøetím ètvrtletí ni��í ne� v pøedchozím ètvrtletí a za
první a� tøetí ètvrtletí 1998 dosáhl 2,8 %. Trvající pokles domácí poptávky pøispíval ke zpomalení rùstu
dovozù (pøedev�ím spotøebních) a utlumení poptávkových inflaèních impulsù.

Ke zmírnìní poklesu domácí poptávky ve tøetím ètvrtletí 1998 pøispìl rozhodující mìrou vývoj spo-
tøeby domácností, její� podíl na domácí poptávce ve s.c. se pohyboval na úrovni 48 %. Sní�ení mezi-
roèního poklesu spotøeby domácností proti druhému ètvrtletí 1998 o 6,1 procentního bodu signalizuje
zastavení rychlého poklesu sklonu ke spotøebì v sektoru domácností. Spotøeba domácností ji� nebyla
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11/ Absolutní pokles pøírùstku vývozu byl ve tøetím ètvrtletí 1998 ve srovnání s pøedchozím ètvrtletím hlub�í ne� pokles celkové domácí poptávky (pøe-
sto�e pokles domácí poptávky byl mírnìj�í).

SKUTEÈNOST

1995 1996 1997 I/1997 II/1997 III/1997 IV/1997 I/1998 II/1998 III/1998

HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 6,4 3,9 1,0 1,2 0,5 -0,1 2,2 -0,9 -2,4 -2,9

AGREGÁTNÍ POPTÁVKA 11,9 7,4 3,3 3,8 4,1 0,9 4,4 6,8 2,0 1,2
(domácí poptávka a vývoz)

DOMÁCÍ POPTÁVKA 9,8 8,5 -0,4 5,2 0,0 -4,4 -1,2 -4,5 -4,3 -2,8

DOMÁCÍ EFEKTIVNÍ POPTÁVKA1) 9,1 7,0 -1,2 2,1 -0,8 -4,8 -0,7 -2,1 -4,6 -1,5
v tom: 
Spotøeba domácností 6,9 7,0 1,6 4,0 5,7 -2,2 -0,3 -1,6 -7,0 -0,9
Spotøeba vlády2) -1,2 4,3 -1,8 1,1 -3,9 -3,2 -1,1 -2,7 0,6 -0,8
Tvorba hrubého fixního kapitálu 21,0 8,7 -4,9 -0,6 -8,5 -9,5 -0,9 -2,5 -4,1 -3,1

VÝVOZ ZBO�Í A SLU�EB 16,1 5,4 10,2 1,3 11,7 11,3 15,5 27,4 12,3 8,1

DOVOZ ZBO�Í A SLU�EB 22,0 12,9 6,7 7,5 9,4 2,4 7,7 17,3 7,9 7,1

Tab.III.6  Meziroèní míra rùstu reálné nabídky a poptávky (v % ze s.c. 1994)

1) Domácí poptávka, bez zmìny stavu zásob
2) Vèetnì neziskových institucí



Pokraèující pokles domácí poptávky ve tøetím ètvrtletí 1998 byl nadále ovlivòován faktory, podrobnìji
specifikovanými v pøedchozí øíjnové inflaèní zprávì14/. �lo nejen o vliv hospodáøských politik, uplatòo-
vaných v zájmu postupného sni�ování vnìj�í nerovnováhy (mìnová politika, fiskální restrikce, omezení
rùstu mezd v institucích øízených vládou), ale i o pùsobení dal�ích faktorù. Z tìchto dal�ích vlivù, zesi-
lujících pùsobení hospodáøské politiky, nejvýznamnìji pùsobily zejména zmìny v chování obchodních
bank, domácností i podnikù ve stávajícím ekonomickém prostøedí pøi oèekávání nízkého ekonomic-
kého rùstu (zvý�ená obezøetnost bank, snaha o zpomalení rùstu mezd v podnikatelské sféøe, vy��í
zájem o investice do cenných papírù ne� investice do podnikového sektoru aj.).

Proti druhému ètvrtletí se ale intenzita a smìr vlivu nìkterých faktorù v prùbìhu tøetího ètvrtletí 1998
zmìnily. Zmìna byla zaznamenána pøedev�ím ve sklonu domácností k úsporám, kde po výraznìj�ím
zvý�ení míry úspor ve druhém ètvrtletí 1998 do�lo ve tøetím ètvrtletí 1998 opìt k návratu na ni��í úro-
veò míry úspor. Naopak byla patrná rostoucí obezøetnost obchodních bank pøi poskytování úvìrù,
jejím� dùsledkem bylo dal�í zpomalení rùstu úvìrù, penì�ní zásoby a tudí� i zdrojù rùstu domácí
poptávky (viz blí�e èást III.1 Mìnový vývoj).

III.2.2.1 Spotøeba domácností

Trend meziroèního poklesu spotøeby domácností, projevující se od tøetího ètvrtletí roku 1997, pokraèo-
val i ve tøetím ètvrtletí 1998. Míra jejího poklesu se v�ak proti druhému ètvrtletí 1998 podstatnì sní�ila:
po výrazném meziroèním poklesu ve druhém ètvrtletí 1998 o 7 % byla spotøeba domácností ve tøetím
ètvrtletí 1998 ve srovnání se stejným obdobím minulého roku ni��í pouze o 0,9 %. Sní�ení meziroè-
ního poklesu ve tøetím ètvrtletí 1998 bylo dùsledkem pøedev�ím:

dominantním faktorem poklesu domácí poptávky jako tomu bylo v pøedchozím ètvrtletí (ve druhém
ètvrtletí 1998 se pokles spotøeby domácností podílel na absolutním poklesu domácí poptávky 80 %, ve
tøetím ètvrtletí 1998 to ji� bylo pouze 14 %).

Spotøeba vlády naopak po mírném meziroèním nárùstu ve druhém ètvrtletí 1998 (o 0,6 %)12/ v násle-
dujícím tøetím ètvrtletí 1998 opìt pøi uplatòované obezøetné fiskální politice mírnì poklesla (meziroènì
o 0,8 %)4/. Nejrychleji ze v�ech komponent domácí poptávky klesala ve tøetím ètvrtletí 1998 hrubá
tvorba kapitálu13/ (meziroènì o 6,7 %). Její vliv na sní�ení domácí poptávky byl také nejvýraznìj�í: na
meziroèním absolutním poklesu domácí poptávky ve tøetím ètvrtletí o 9,9 mld. Kè se podílela 80 %.
K prohloubení poklesu hrubé tvorby kapitálu proti druhému ètvrtletí pøispìl vývoj zásob, hrubá tvorba
fixního kapitálu naopak - obdobnì jako spotøeba domácností - ve tøetím ètvrtletí klesala pomaleji
(o 1 procentní bod na 3,1 %).
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12/ Spotøeba vlády vèetnì neziskových institucí. 

13/ Hrubá tvorba kapitálu = hrubá tvorba fixního kapitálu + zmìna stavu zásob 

14/ Zpráva o inflaci, ÈNB, øíjen 1998
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� ni��ího meziroèního poklesu reálných pøíjmù domácností, který pøi soubìhu rychlej�ího poklesu
inflace ne� tempa rùstu nominálních pøíjmù domácností dosáhl ve tøetím ètvrtletí 1998 hodnoty
4,8 % (ve druhém ètvrtletí 1998 meziroènì poklesly o 5,9 %). (Tab. III.11 Základní údaje o vývoji
pøíjmù domácností);

� výraznì ni��ího sklonu domácností k úsporám. Návrat míry úspor domácností na úroveò 7,5 %15/

signalizoval, �e vývoj ve druhém ètvrtletí 1998 (míra úspor dosáhla 11,8 %) byl doèasný, do
urèité míry zøejmì motivovaný relativnì rychle se zvy�ující mírou nezamìstnanosti a navazujícími
oèekáváními budoucího vývoje. Nelze také vylouèit, �e k rùstu míry úspor ve druhém ètvrtletí pøi-
spìlo i oèekávání dopadù úprav regulovaných cen ve tøetím ètvrtletí 1998 (tvorba rezerv na zvý-
�ené výdaje na bydlení, elektrickou energii), nebo se jednalo o náhodný výkyv. Èást rozdílu je
rovnì� výsledkem sezónního charakteru sklonu k úsporám.

Zpomalení poklesu reálných pøíjmù domácností spolu s ni��ím sklonem k úsporám se ve tøetím ètvrtletí
1998 rovnì� odrazilo ve vývoji reálných tr�eb v odvìtví obchodu a pohostinství a ve vývoji slu�eb
poskytovaných obyvatelstvu. Ke zvolnìní jejich poklesu v�ak nedo�lo v takové míøe, jako tomu bylo
u celkové spotøeby domácností. Pøi trvajícím meziroèním poklesu reálných pøíjmù domácností vývoj
struktury nákupù v maloobchodì ve tøetím ètvrtletí 1998 nadále potvrzoval sní�ený zájem domácností
o nákupy pøedmìtù dlouhodobé spotøeby a zhruba stabilizovanou poptávku po potravinách (vèetnì
alkoholických nápojù). U ostatních slu�eb (pøevá�nì osobního charakteru) se v prùbìhu tøetího ètvrtletí
míra poklesu tr�eb také postupnì sni�ovala.

Celkový i strukturální vývoj spotøebitelské poptávky ve tøetím ètvrtletí 1998 pozitivnì ovlivòoval vývoj
inflace a pøispìl k poklesu spotøebních dovozù (meziroènì o 2,9 %). Pøíznivým jevem bylo pøeru�ení
dosavadní tendence rostoucí dovozní nároènosti spotøeby domácností. K jejímu poklesu pøispìla ni��í
poptávka po pøedmìtech dlouhodobé spotøeby a zøejmì také nasycenost spotøebitelské poptávky po
nìkterých komoditách17/.

Výsledky provedených empirických �etøení v sektoru obyvatelstva16/ ukazují, �e podíl �etøících
domácností se ve srovnání s pøedchozím èervnovým a srpnovým �etøením v roce 1998 zásadnìji
nezmìnil (pokles o 3 - 4 body) a poèet spoøících domácností se nadále udr�uje nad hranicí 60 %.

15/ Míra úspor (v metodice ÈNB) = zmìna stavu èistých finanèních aktiv/disponibilní dùchod; Finanèní aktiva = vklady v Kè a zahranièní mìnì + hoto-
vost + cenné papíry + zmìna stavu pojistných technických rezerv �ivotního poji�tìní a dùchodového pøipoji�tìní; Finanèní pasíva = korunové
a devizové pùjèky

16/ Ecoma plus, výzkum trhu: �Test tr�ní situace u obyvatelstva�, prosinec 1998 

17/ Výraznì napøíklad poklesl dovoz automobilù (o 18% meziroènì za první a� tøetí ètvrtletí 1998), fotografických pøístrojù a optických výrobkù
(o 14%), kanceláøských výrobkù (vèetnì poèítaèù) o 15%. 



III.2.2.2 Investice 

Meziroèní pokles hrubé tvorby fixního kapitálu se ve tøetím ètvrtletí 1998 (ve srovnání s pøedchozím
ètvrtletím) zpomalil. Proti druhému ètvrtletí 1998 bylo toto sní�ení v dùsledku kladných meziroèních
pøírùstkù investic vládního sektoru a sektoru domácností o 1 procentní bod ni��í a dosáhlo 3,1 %. Míra
investic zùstala nadále velmi vysoká (31,4 %)18/.

Vývoj investièní poptávky ve tøetím ètvrtletí 1998 byl v jednotlivých sektorech následující:

� Nejvy��í podíl na celkových hmotných investicích pøedstavoval ve tøetím ètvrtletí 1998 sektor
nefinanèních podnikù (v bì�ných cenách 67 %). V prùbìhu tøetího ètvrtletí 1998 se meziroèní
pokles investic tohoto sektoru ve srovnání s pøedchozím ètvrtletím prohloubil na -8,9 %. Uve-
dená skuteènost byla pøedev�ím dùsledkem výrazného poklesu investic do strojù a zaøízení
(o 10,6 %), zatímco sní�ení stavebních investic nebylo tak hluboké (-4,5 %).

Ve tøetím ètvrtletí 1998 se zvý�ila pouze investièní aktivita velkých firem pod zahranièní kontro-
lou. Hodnota jejich investic byla prakticky na úrovni druhého ètvrtletí 1998 a meziroènì vzrostla
v bì�ných cenách o 57 %. U v�ech ostatních vlastnických forem velkých firem a støedních firem
investice meziroènì poklesly. Trvalým problémem tuzemských firem zùstával nedostatek dostup-
ných finanèních zdrojù k realizaci jejich investièních projektù. Proti hlub�ímu poklesu investièní
poptávky sektoru nefinanèních podnikù tak pùsobily pouze aktivity firem se zahranièní majetko-
vou úèastí.

V odvìtvové struktuøe investic se ve tøetím ètvrtletí 1998 sní�il podíl zpracovatelského prùmyslu
na celkových investicích proti druhému ètvrtletí 1998 o 2 procentní body na 19,5 %. Toto sní�ení
bylo dùsledkem výrazného meziroèního poklesu investic zpracovatelského prùmyslu o 8,1 % pøi
poklesu stavebních investic o 12,8 % a strojních investic o 3,2 %. Nejvìt�í objem investic se ve
zpracovatelském prùmyslu realizoval ve výrobì motorových vozidel, potravin a nápojù, chemic-
kých výrobkù, elektrických strojù a pøístrojù a nekovových minerálních výrobkù (56 %). Mimo-
øádnì vysoké meziroèní pøírùstky investic byly patrné u zpracování druhotných surovin, výroby
kanceláøských strojù a poèítaèù, elektrických strojù a pøístrojù a ko�edìlných výrobkù. Pøesto�e
podíl tìchto oborù na investicích zpracovatelského prùmyslu byl velmi rozdílný, smìry alokace
investic naznaèují, �e se do popøedí zájmu investorù postupnì dostávaly i projekty pro výroby
zaji��ující vysoce sofistikovanou produkci. Investice do infrastruktury (energetika, doprava
a spoje) poklesly ve tøetím ètvrtletí 1998 meziroènì o 21 %, z toho strojní investice o témìø 20 %.

� Poptávka po investicích finanèních institucí pøetrvávala i ve tøetím ètvrtletí v hlubokém útlumu
(meziroènì pokles o 42 %). Investice vládního sektoru se ve tøetím ètvrtletí 1998 meziroènì zvý-
�ily o 1,4 %. Tuto skuteènost lze v�ak vysvìtlit zejména bezúplatným pøevodem ji� existujícího
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18/ Propoèet je proveden z údajù ve stálých cenách.



investièního majetku do vlastnictví obcí, resp. nákupem pou�itých investic, nebo� výdaje ze stát-
ního rozpoètu na nové investice zdaleka nedosahovaly úrovnì ve stejném období roku 1997.

� Investice sektoru domácností se meziroènì rovnì� zvý�ily (o 2,2 %), a to jak v dùsledku zvý�ení
individuální bytové výstavby (o 1,4 %), tak investic fyzických osob nezapsaných v obchodním
rejstøíku (o 2,5 %).

III.2.2.3 Spotøeba vlády

Spotøeba vlády ve tøetím ètvrtletí 1998 poklesla meziroènì o 0,8 procentního bodu a vývoj HDP
v tomto období podstatnì neovlivnila. Tento pokles následoval po krátkodobém zvý�ení ve druhém
ètvrtletí, která byla odezvou na èerpání nìkterých mimoøádných výdajù, vynalo�ených v souvislosti
s parlamentními volbami a rostoucími náklady zdravotních poji��oven. V kumulaci za první a� tøetí
ètvrtletí 1998 pak èinil meziroèní pokles spotøeby vlády vèetnì neziskových organizací o -0,9 %. Vývoj
vládní spotøeby za první tøi ètvrtletí 1998 odrá�el vývoj hospodaøení veøejných rozpoètù v u��ím pojetí
(státní rozpoèet a místní rozpoèty), kde dominantní postavení zaujímá státní rozpoèet.

Státní rozpoèet na rok 1998 byl poznamenán dùsledky balíèkové výdajové restrikce roku 1997, která
pøedurèila jak rozpoètovanou vý�i, tak tempo èerpání výdajù v roce 1998. Pokud jde o rozpoètové pøí-
jmy, jejich vývoj za tøi ètvrtletí pøíli� nevyboèoval ze sezónního vývoje. Pøesto�e u výnosu nepøímých
daní (DPH, spotøebních daní) gradoval negativní vliv klesající poptávky, výrazné pøekroèení inkasa
u danì z pøíjmù právnických osob vznikající výpadek vyrovnávalo (pøedev�ím vzhledem k dodateèným
platbám této danì 1998 z dùvodu odkladu placení daní z titulu povodòových úlev v roce 1997). Navíc
byly celkové pøíjmy navý�eny o mimoøádnou dotaci z Fondu národního majetku ve vý�i cca 7 mld. Kè
(na povodnì, restituèní nároky),které byly zèásti vyèerpány a� v samém závìru roku 1998.

Výdaje na veøejnou spotøebu byly ke konci záøí èerpány na cca 70 % státního rozpoètu pøi meziroèním
poklesu o 1,6 %, znamenající v�ak relativní zrychlení proti druhému ètvrtletí (meziroènì -10,4 %).
Mnohem pomaleji ve srovnání se záøím minulého roku byly èerpány pøedev�ím investièní výdaje
(meziroènì -17,4 %). V prùbìhu roku 1998 vyvstala naléhavá potøeba rozpoètových výdajù nad rámec
pùvodnì schváleného rozpoètu (mimoøádné volby, vy��í zdravotní poji�tìní pro státní zamìstnance,
pøedèasné valorizace dùchodù, státní záruka pro Èeskou spoøitelnu, krytí ztrát Konsolidaèní banky za
rok 1997), které svým objemem (cca 27 mld. Kè) zásadnì pøedurèily výslednou vý�i deficitu státního
rozpoètu za rok 1998.

Schodek státního rozpoètu za rok 1998 dosáhl vý�e 29,3 mld. Kè. Za jeho rozhodující pøíèinu lze
oznaèit mimoøádné rozpoètové výdaje uvolnìné nad Parlamentem schválený rámec roku 1998. Èer-
pání tìchto mimoøádných výdajù v�ak neznamená významné o�ivení vládní spotøeby, nebo� jejich
dominantní èást je smìrována mimo její sféru. V roce 1998 v�ak do�lo k dal�ímu nárùstu podílu zápor-
ného salda hospodaøení veøejných rozpoètù na HDP.
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III.2.3 Èistá zahranièní poptávka

Pøíznivé tendence ve vývoji bilance zbo�í a slu�eb19/, které byly patrné je�tì ve druhém ètvrtletí 1998,
se ve tøetím ètvrtletí 1998 znaènì oslabily. V porovnání se druhým ètvrtletím 1998 se meziroèní tempa
rùstu vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb dále zpomalila. Pøedstih rùstu vývozu pøed dovozem se pøi
8,1 % meziroèním rùstu vývozu a 7,1 % meziroèním rùstu dovozu sní�il na 1 procentní bod (proti
4,4 procentním bodùm ve druhém ètvrtletí 1998). Záporné saldo bilance zbo�í a slu�eb (netto vývoz)
se meziroènì sní�ilo pouze o 2,3 % a jeho podíl na hrubém domácím produktu se proti druhému ètvrt-
letí 1998 mírnì zvý�il na 6,7 %.

Uvedené trendy ve vývoji bilance zbo�í a slu�eb ve znaèné míøe ovlivnila vysoká srovnávací báze
pøedchozího roku, ztí�ené odbytové mo�nosti na stranì vývozu a vysoká dovozní nároènost hrubého
domácího produktu.

Obchodní bilance v bì�ných cenách20/ vykazovala od poèátku roku 1998 podstatnì pøíznivìj�í trend
meziroèního poklesu záporného salda zahranièního obchodu ne� v roce 1997. Tento vývoj pokraèoval
i ve ètvrtém ètvrtletí 1998. Podle údajù za období leden - listopad 1998 se záporné saldo obchodní
bilance meziroènì sní�ilo o 59,5 mld. Kè (tj. o 51 %), z toho za samotný øíjen - listopad 1998
o 29,5 %. Ve tøetím ètvrtletí 1998 se zlep�ení smìnných relací podílelo na meziroèním sní�ení
schodku obchodní bilance ji� 129 % a pøevá�ilo tak nepøíznivý vliv mírného pøedstihu rùstu fyzického
objemu dovozu pøed vývozem. To znamená, �e pokud by se smìnné relace nezlep�ily, pak by se za
jinak stejných okolností schodek zvý�il.

Dovozní nároènost hrubého domácího produktu ve srovnání s pøedchozími dvìma ètvrtletími
poklesla pod hranici 80 %, nadále v�ak zùstala vysoká (77,7 %). Dosa�ená vysoká úroveò dovozní
nároènosti hrubého domácího produktu byla spojena nejen s rozvojem kooperaèních výrobních
vazeb se zahranièím, ale i se strukturou realizovaných investic (napøíklad pøestavbou energetického
hospodáøství) a zmìnou struktury spotøeby prvotních energií cestou náhrady levných tuhých energe-
tických médií dová�enými dra��ími plynnými a tekutými médii. Jejich realizace v�ak byla nezbytná
pro uskuteènìní ekologických zámìrù. Rozvoj kooperaèních výrobních vazeb se zahranièím byl spo-
jen zejména s výrobami, jejich� produkce byla v pøevá�né míøe urèena pro vývoz.
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pøedbì�nì
1995 1996 1997 1998

Státní rozpoèet (mld. Kè)
Pøíjmy 439,0 482,9 508,9 537,4
Výdaje 431,8 484,5 524,6 566,7
Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3

Místní rozpoèty (mld. Kè)
Pøíjmy 129,1 161,7 149,8 151,9
Výdaje 132,3 171,1 154,6 156,5
Saldo -3,2 -9,4 -4,8 -4,6

Saldo veøejných rozpoètù celkem 4,0 -11,0 -20,5 -33,9

Podíl salda veøejných   
rozpoètù/HDP v b.c. (v %) 0,3 -0,7 -1,2 -1,9

1/ Veøejné rozpoèty v tzv. u��ím pojetí, tj. státní rozpoèet a místní rozpoèty. 

Tab.III.7   Vývoj pøíjmù, výdajù a salda veøejných rozpoètù 1/

19/ Jde o údaje propoètené v metodice HDP ve stálých cenách.

20/ Dále uvedené údaje jsou propoèteny v bì�ných cenách v metodice MMF pro sestavení platební bilance.



V teritoriální struktuøe vývozu za první a� tøetí ètvrtletí 1998 pøeva�oval podíl tøí nejvìt�ích dovozcù
èeského zbo�í (SRN, Slovenska, Rakouska), který dosáhl 55 %. Pøesto�e se dynamika rùstu vývozu do
tìchto zemí v souladu s vývojem celkového vývozu ÈR v jednotlivých ètvrtletích 1998 meziroènì
zmíròovala, probíhala s rozdílnou intenzitou. U vývozu do SRN, pøes avizované zmírnìní jejího eko-
nomického rùstu, nebylo zvolnìní tempa rùstu proti druhému ètvrtletí 1998 výrazné - v jednotlivých
ètvrtletích 1998 rostl vývoz do SRN rychleji ne� vývoz celkem (ve tøetím ètvrtletí 1998 dosáhl jeho
pøedstih 6,3 procentního bodu). Naopak u vývozù do Rakouska do�lo ve tøetím ètvrtletí 1998 k prud-
kému meziroènímu zmírnìní tempa rùstu na 3,3 %. Výrazný zpomalující segment pøedstavovaly
vývozy na Slovensko, které ve tøetím ètvrtletí 1998 pøe�ly do poklesu (meziroènì o 3,4 %). Ke zpoma-
lení dynamiky rùstu celkového vývozu pøispìl i vývoj vývozu do dal�ích teritorií (Rusko aj.).

V pøípadì SRN a Rakouska rostly vývozy strojù a zaøízení (obchodní skupina 7) pøi celkovém zmíròo-
vání rùstu vývozu do tìchto zemí stále vysokým tempem. Pokles vývozu na Slovensko byl naopak
vyvolán právì výrazným poklesem vývozu v rámci skupiny 7 (ve tøetím ètvrtletí 1998 ji� o 13,6 %).
Celkovì se ale v prùbìhu prvního a� tøetího ètvrtletí 1998 prosazovala pozitivní tendence meziroèního
zvy�ování vývozu produkce s vy��í pøidanou hodnotou. Ve tøetím ètvrtletí 1998 se strojírenské a elek-
trotechnické komodity podílely na celkových vývozech 48,2 % a jejich podíl meziroènì vzrostl
o 3,5 procentního bodu. Naopak podíl potravin, surovin a polotovarù na celkových vývozech se mezi-
roènì sní�il o 3,2 procentního bodu na 16,4 %.

Vývoj struktury dovozù z pohledu smìru jejich u�ití potvrzoval trvající vy��í dynamiku rùstu dovozù
pro mezispotøebu. Jejich meziroèní rùst ve tøetím ètvrtletí 1998 (o 5,2 %) byl o 2,3 procentního bodu
vy��í ne� u celkových dovozù. Investièní dovozy rostly pozvolnìji (o 2,1 %). Výrazný retardaèní prvek
vývoje celkových dovozù pøedstavovaly spotøební dovozy, které ve tøetím ètvrtletí 1998 meziroènì
poklesly o 2,9 %. V komoditní struktuøe dovozu se ve tøetím ètvrtletí 1998 rovnì� sní�il podíl dovozu
o nízkém stupni zpracování (o 1,4 procentního bodu), zatímco podíl dovozu komodit o vysokém
stupni zpracování mírnì vzrostl (o 0,3 procentního bodu). Tato skuteènost byla ve znaèné míøe dùsled-
kem velmi nízkých cen surovin21/.

III.2.4 Výstup

Meziroèní pokles tvorby hrubého domácího produktu se ve tøetím ètvrtletí 1998 dále prohloubil. Po
meziroèním poklesu v prvním ètvrtletí 1998 o 0,9 %, ve druhém ètvrtletí o 2,4 % do�lo ve tøetím ètvrt-
letí 1998 k poklesu HDP o 2,9 % (tj. 9,4 mld. Kè). Na poklesu hrubého domácího produktu se nadále
podílel pøedev�ím sektor slu�eb (vèetnì maloobchodu) a stavebnictví. Pøesto�e se meziroèní pokles
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21/ Napøíklad dovoz ropy zaznamenal v naturálním vyjádøení za tøetí ètvrtletí 1998  meziroènì pokles o 2,3%, zatímco hodnotovì poklesl o 49%. 



slu�eb proti druhému ètvrtletí 1998 zpomalil, dal�í ztráta dynamiky rùstu pøidané hodnoty ve zpraco-
vatelském prùmyslu umo�nila kompenzaci jejich poklesu v ni��í míøe ne� v pøedchozím ètvrtletí. 

Zpomalení poklesu domácí poptávky pøispìlo ke zmírnìní poklesu slu�eb, které se podílejí na tvorbì
hrubého domácího produktu témìø 50 %. Pøíznivìj�í vývoj proti druhému ètvrtletí 1998 byl zazname-
nán ve vìt�inì základních segmentù tohoto sektoru.

V prùmyslové výrobì pokraèoval ve tøetím ètvrtletí 1998 trend k postupnému zpomalování tempa
rùstu: v prvním ètvrtletí 1998 prùmyslová výroba je�tì meziroènì rostla o 8,4 %, v následujícím dru-
hém ètvrtletí se rùst oslabil na 5,1 % a ve tøetím ètvrtletí 1998 se dále zpomalil na 1,5 %. Poslední
dostupné údaje za listopad 1998 pokraèování tohoto trendu potvrzují: zatímco za první tøi ètvrtletí
1998 prùmyslová výroba vzrostla o 5 %, v dùsledku výrazného poklesu v øíjnu i v listopadu 1998 se
meziroèní rùst prùmyslové výroby za jedenáct mìsícù 1998 sní�il na 2,6 %. Postupné oslabování
dynamiky rùstu prùmyslové výroby se projevovalo témìø u v�ech odvìtví. S výjimkou výroby strojù
a elektrických a optických pøístrojù postihl v øíjnu pokles výroby v rùzné intenzitì v�echna ostatní
odvìtví. K poklesu do�lo i v odvìtvích, která se v posledních tøech letech dynamicky rozvíjela22/.
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Pokles tr�eb v maloobchodu byl ve tøetím ètvrtletí 1998 o 2,2 procentního bodu ni��í ne� v pøedcho-
zím ètvrtletí 1998. Postupnì se také bìhem tøetího ètvrtletí 1998 sni�ovala míra poklesu tr�eb
v dopravì a ve slu�bách spojených se zpracováním dat a souvisejícími èinnostmi. V odvìtví ostatních
tr�ních slu�eb byl ve tøetím ètvrtletí 1998 vykázán meziroèní rùst o 3,5 % (po poklesu ve druhém
ètvrtletí 1998 o 0,4 %). Mírný rùst zaznamenaly také tr�by poskytované pøevá�nì pro podniky
(o 0,2 %). Relativnì rychle rostly tr�by ve spojích (meziroènì o 12,4 %).

V porovnání s prùmìrným mìsícem roku 1995 vzrostla výroba dopravních prostøedkù od zaèátku
roku do konce øíjna 1998 o 58 %, gumárenský a plastikáøský prùmysl o 52 %, papírenský a polygra-
fický prùmysl o 27 %, prùmysl skla, keramiky a porcelánu o 16 %. Produkce ko�edìlného prùmyslu
poklesla za stejné období o 49 %, koksování a rafinérské zpracování ropy o 11 %, textilní a odìvní
prùmysl o 9 %, dobývání energetických surovin o 7 %.

Naznaèený vývoj prùmyslové výroby v roce 1998 je nutno vidìt jako dùsledek øady faktorù - sní�ené
vnìj�í poptávky a kurzového vývoje v roce 1998, struktury realizovaných investic v pøedchozích letech
(napøíklad ji� zmínìných znaèných investic do ekologie v energetickém hospodáøství), nedokonèené
restrukturalizace (vèetnì vlastnických vztahù) v podnikovém sektoru.

22/ Viz blí�e Zpráva o inflaci, ÈNB, øíjen 1998, èást �Výstup�. 



Meziroèní pokles stavební výroby se ve tøetím ètvrtletí 1998 nezmírnil, a dosáhl stejné úrovnì jako
v pøedchozím ètvrtletí (meziroènì o 9 %, kumulovanì za první a� tøetí ètvrtletí 1998 o 5,9 %). Údaje
za listopad signalizovaly dal�í prohloubení míry poklesu (kumulovanì o 6,4 %). Hlavní pokles ve struk-
tuøe stavební výroby zaznamenala nová výstavba, rekonstrukce a modernizace, i kdy� v segmentu
bytové výstavby nastalo urèité zlep�ení.

Za první a� tøetí ètvrtletí 1998 ve srovnání se stejným obdobím pøedchozího roku se zvý�il poèet zahá-
jených (o 18 %), dokonèených (o 28,3 %) a rozestavìných bytù (o 19,2 %), a to zejména v souvislosti
s uvolnìním finanèních prostøedkù z veøejných rozpoètù (a pojistného) na likvidaci následkù loòských
povodní. Rùst vykázaly také práce na opravách a údr�bì. Na nepøíznivý vývoj poptávky po stavebních
pracích, ovlivnìný celkovým hospodáøským poklesem a oèekáváním nízkého hospodáøského rùstu,
stavební firmy reagovaly sni�ováním poètu zamìstnancù (od poèátku roku do konce tøetího ètvrtletí
1998 o témìø 4 %) a mezd.

V odvìtví zemìdìlství výroba rovnì� klesala. Podle odhadu ÈSÚ hrubá zemìdìlská produkce (ve stá-
lých cenách) poklesla v celém roce 1998 proti pøedchozímu roku o 1,3 %. Na poklesu se podílela pøe-
dev�ím �ivoèi�ná výroba (podle údajù za první a� tøetí ètvrtletí 1998 poklesl prodej skotu meziroènì
o 15,9 %), rostlinná výroba se pohybovala zhruba na úrovni roku 1997. Od roku 1989 se sní�ila zemì-
dìlská produkce ve stálých cenách ji� o 30 %, z toho rostlinná výroba o 21,5 % a �ivoèi�ná výroba
o 36,3 %. 

Ztí�ené odbytové podmínky pøi oslabující vnìj�í a klesající vnitøní poptávce souèasnì v sektoru nefi-
nanèních organizací a korporací zvy�ovaly tlaky na efektivnost výkonù. Ke zlep�ení jejich efektivnosti
pøispìlo i sní�ení cen nìkterých vstupù z dovozu. Tyto skuteènosti indikovaly urèité oslabení náklado-
vých inflaèních tlakù v podnikovém sektoru. V prvním a� tøetím ètvtletí se meziroènì zvý�ila dynamika
tvorby hrubého hospodáøského výsledku, zlep�ila se rentabilita nákladù a výkonù a poklesla materiá-
lová nároènost výroby. Sní�il se také stav zásob (meziroènì o 0,9 %). Poèet ztrátových podnikù se ve
tøetím ètvrtletí 1998 meziroènì sní�il zhruba o jednu pìtinu. K urèitému zlep�ení do�lo také ve vývoji
platební neschopnosti. Závazky po lhùtì splatnosti se ke konci tøetího ètvrtletí 1998 sní�ily proti stej-
nému období minulého roku o 0,1 %.

Meziroèní nárùst hrubého hospodáøského výsledku o 33,6 % ve tøetím ètvrtletí 1998 znamenal abso-
lutní zvý�ení jeho tvorby proti srovnatelnému období pøedchozího roku o cca 4,5 mld. Kè (za 1.-3.
ètvrtletí o 20,2 mld. Kè). Na jeho tvorbì se ve tøetím ètvrtletí 1998 podílelo v rozhodující míøe odvìtví
prùmyslu (48 %) a odvìtví dopravy a spojù (32,6 %). Ztráta byla vykázána v odvìtvích, u kterých
do�lo k poklesu ekonomické aktivity. V zásobách se sní�ily pøedev�ím materiálové zásoby a zásoby
zbo�í, naopak mírnì vzrostly zásoby nedokonèené výroby, polotovarù, výrobkù a zvíøat. Doba obratu
zásob se zkrátila o 4,7 dne.
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Meziroèní rùst v % Rok 1998 1. ètvrtletí 2. ètvrtletí 3. ètvrtletí Zmìna v proc. bodech

I.Q II.Q III.Q 1997 1998 1997 1998 1997 1998 I.Q II.Q III.Q

Výnosy celkem 17,3 9,2 7,3 Rentabilita nákladù 3,82 5,49 3,03 2,95 2,02 2,53 1,67 -0,08 0,51
(zisk/náklady)

Výkony celkem 16,7 11,0 5,9 Rentab. vlast. jmìní  1,50 2,51 1,38 1,48 0,90 1,20 1,01 0,11 0,30
(zisk/vl. jmìní)

Náklady celkem 15,4 9,3 6,8 Rentabilita výkonù  4,99 7,09 4,13 3,96 2,75 3,47 2,10 -0,17 0,72
(zisk/výkony)

z toho: 
výkonová spotøeba 15,4 12,0 4,9 Materiál. nároè. 67,06 66,35 68,30 68,91 68,52 67,86 -0,71 0,61 -0,67

(výk. spotø./výkony)
osobní náklady1/ 8,4 6,0 6,2 Mzdová nároè. 17,43 16,20 17,60 16,80 17,36 17,41 -1,23 -0,80 0,04

(osob. nákl./výkony)
Zisk pøed zdanìním 65,9 6,4 33,6

Tab.III.8  Vybrané finanèní ukazatele v roce 1998 (bì�né ceny)
(za nefinanèní organizace a korporace v�ech odvìtví nad 100 pracovníkù)

1/ Zahrnuje mzdové a ostatní osobní náklady, odmìny èlenùm spoleènosti a dru�stva, náklady na soc. zabezpeèení a soc. náklady



III.3 Trh práce, pøíjmy domácností

III. 3.1 Vývoj mezd a pøíjmù
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98

PRÙMÌRNÁ MZDA V ÈR (nominální) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 13,7 13,0 12,4 8,4 11,9 10,9 7,0 9,2 
(reálná) 7,9 11,6 6,6 7,8 8,4 6,1 6,0 2,3 -1,5 3,1 -2,1 -5,0 -0,3 

v  tom:
Nepodnikatelská sféra (nominální) 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 

(reálná) 5,7 22,6 5,5 9,1 10,8 4,6 4,2 0,3 -15,2 -2,5 -7,4 -16,7 -5,9 
Podnikatelská sféra (nominální) 18,2 17,1 17,0 16,6 17,1 14,1 13,6 13,0 13,0 13,6 12,6 11,1 10,9 

(reálná) 8,7 7,9 7,0 7,3 7,6 6,4 6,6 2,8 2,6 4,7 -0,6 -1,4 1,2 
v  tom:
soukromé organizace (nominální)1/ . . . . . . . 11,6 11,9 12,7 11,3 9,2 9,0 

(reálná) . . . . . . . 1,6 1,7 3,9 -1,8 -3,1 -0,5
státní organizace (nominální)2/ . . . . . . . 15,5 15,6 15,9 11,8 10,2 12,4 

(reálná) . . . . . . . 5,1 5,0 6,8 -1,4 -2,3 2,6
mezinárodní organizace nominální)3/ . . . . . . . 14,7 13,5 14,4 14,1 17,3 12,1 

(reálná) . . . . . . . 4,4 3,0 5,4 0,7 4,1 2,4

Tab.III.9  Základní údaje o mzdovém vývoji meziroèní zmìna v %

1/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní úèasti 2/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se státní úèastí
3/ Zahrnují subjekty s tuzemským a zahranièním kapitálem Pramen: ÈSÚ

Ve tøetím ètvrtletí 1998 do�lo ke zvratu v dosavadním vývoji reálných mezd v podnikatelské sféøe: setr-
vaènost nominálního mzdového vývoje v soubìhu s klesající dynamikou CPI zpùsobila meziroèní rùst
prùmìrné reálné mzdy o 1,2 %. Reálného rùstu prùmìrné mzdy bylo v podnikatelské sféøe dosa�eno
poprvé od ètvrtého ètvrtletí roku 1997. V prvním pololetí roku 1998 naopak byla prùmìrná reálná
mzda v podnikatelské sféøe ve srovnání s prvním pololetím roku 1997 ni��í, èím� pøispívala k utlumo-
vání poptávkovì inflaèních tlakù v ekonomice.

Zvrat vývojového trendu je patrný i z porovnání tzv. reálné produkèní mzdy a produktivity práce.
V prùmyslu jako klíèové slo�ce podnikatelské sféry se bìhem prvního pololetí 1998 prosazoval
�ádoucí pøedstih tempa rùstu produktivity práce pøed rùstem reálné produkèní mzdy. Z toho vyplýval
meziroèní absolutní pokles reálných jednotkových mzdových nákladù (RJMN) v prùmyslu za první
ètvrtletí 1998 o 6,0 % a následnì ve druhém ètvrtletí o 3,8 %. Tendence k absolutním meziroèním
poklesùm RJMN se v prùmyslu soustavnì prosazovala ji� od tøetího ètvrtletí 1997. Bylo mo�né ji inter-
pretovat jako úspì�né úsilí prùmyslových výrobcù nepøipustit rùst mzdové nároènosti na jednotku
produktu. Kvalitativnì pøíznivou relaci mezi produktivitou práce a reálnou produkèní mzdou se v�ak



Na vývoji prùmìrné nominální mzdy v nepodnikatelské sféøe se v dosavadním prùbìhu roku 1998 pro-
jevoval vliv restriktivních opatøení v rozpoètových a pøíspìvkových organizacích, zavedených ji�
v prùbìhu roku 1997. Za tøetí ètvrtletí 1998 do�lo v nepodnikatelské sféøe k meziroènímu poklesu prù-
mìrné reálné mzdy o 5,9 %. Jedná se ji� o ètvrtý reálný ètvrtletní pokles v øadì, proti pøedchozímu
ètvrtletí v�ak byla míra meziroèního poklesu výraznì ni��í.

V souhrnu prùmìrná nominální mzda v ekonomice vzrostla ve tøetím ètvrtletí 1998 meziroènì o 9,2 %.
Reálná mzda poklesla o 0,3 %, co� v porovnání se stejným obdobím roku 1997 znamená faktickou sta-
bilizaci. S ohledem na pokles celkové zamìstnanosti bylo meziroèní tempo rùstu nominálních pøíjmù
z mezd ve tøetím ètvrtletí roku 1998 podstatnì ni��í ne� v pøípadì prùmìrné nominální mzdy a návaznì
meziroèní pokles reálných pøíjmù z mezd daleko výraznìj�í ne� pokles prùmìrné reálné mzdy. Celkový
pokles zamìstnanosti ve tøetím ètvrtletí proto pùsobil jako faktor, který na makroekonomické úrovni tlu-
mil urèité znepokojivé momenty ve vývoji prùmìrných mezd, zejména v podnikatelské sféøe

Meziroèní zvolòování tempa rùstu nominálních jednotkových mzdových nákladù (JMN) se v ekono-
mice prosazuje ji� od prvního ètvrtletí 1997. Hodnota rùstu JMN pro tøetí ètvrtletí 1998 èiní 8,4 %, co�
znovu znamená meziroèní sní�ení rùstové dynamiky tohoto ukazatele v porovnání se stejným obdo-
bím roku 1997. Vzhledem k tomu, �e HDP deflátor vzrostl za stejné období o 10,6 %, do�lo zároveò
k absolutnímu meziroènímu poklesu reálných jednotkových mzdových nákladù o 2 %. V souhrnu se
tedy urèité negativní signály ve tøetím ètvrtletí, zpùsobené vývojem reálných produkèních mezd a pro-
duktivity práce v prùmyslu a stavebnictví, dosud na makroekonomické úrovni výraznìji neprojevily
v podobì mzdovì-nákladových inflaèních tlakù.
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98

JMN (nominální pøíjmy z mezd na HDP v s.c.) 11,6 14,8 10,8 12,4 12,4 9,7 8,8 8,7 2,4 7,2 8,6 6,1 8,4

Deflátor HDP 10,0 10,3 9,7 7,8 9,4 6,3 5,9 6,8 7,2 6,6 11,4 11,3 10,6

RJMN (JMN/ HDP deflátor) 1,4 4,1 1,0 4,2 2,8 3,2 2,7 2,7 -4,5 0,5 -2,5 -4,7 -2,0 

NH PP 2,6 3,6 1,6 3,1 2,7 1,4 0,8 1,0 3,6 1,7 0,8 -0,7 -0,8

Tab.III.10  Mzdové, cenové a produktivní indikátory meziroèní zmìna v %

Pramen: ÈSÚ, propoèet ÈNB

prùmyslovým výrobcùm ve tøetím ètvrtletí 1998 nepodaøilo udr�et: meziroèní tempo rùstu produkti-
vity práce (5,7 %) zaostalo za dynamikou reálné produkèní mzdy (6,2 %). Vzniklý rùst reálných jed-
notkových mzdových nákladù o 1,1 % pøitom nemá v prùmyslu obdoby od druhého ètvrtletí roku
1997. K je�tì k výraznìj�í zmìnì do�lo ve stavebnictví, kde meziroèní rùst RJMN provázel dokonce
absolutní pokles produktivity práce. Výsledky za tøetí ètvrtletí 1998 tedy znamenaly urèitý zvrat pøed-
chozích pøíznivých mzdových tendencí.



Skuteènost, �e se na makroekonomické úrovni v prùbìhu tøetího ètvrtletí udr�ely mzdovì-nákladové
inflaèní tlaky v pøijatelných mezích, je tøeba pøipsat pøedev�ím celkovému poklesu zamìstnanosti
a mzdové restrikci v nepodnikatelské sféøe. Prostor pro neinflaèní mzdový vývoj se ale ve tøetím ètvrt-
letí 1998 sní�il, a to díky meziroènímu poklesu národohospodáøské produktivity práce, k nìmu� do�lo
ji� podruhé za sebou.

Tempo rùstu penì�ních pøíjmù domácností se od ètvrtého ètvrtletí 1997 soustavnì sni�ovalo. Ve tøetím
ètvrtletí 1998 dokonce bylo v porovnání se stejným obdobím pøedchozího roku ménì ne� polovièní.
Za tímto vývojem stálo pøedev�ím (díky své váze v celkových pøíjmech) sní�ení meziroèního tempa
rùstu nominálních pøíjmù z mezd (meziroènì o 3,3 procentního bodu, tj. z tempa rùstu 8,6 % ve tøetím
ètvrtletí 1997 na 5,3 % ve tøetím ètvrtletí 1998). Absolutnì nejvy��í sní�ení meziroèní dynamiky v�ak
zaznamenaly ostatní pøíjmy domácností (meziroènì o 19,9 procentního bodu). Spolu s jistým zvolnì-
ním dynamiky sociálních pøíjmù tak do�lo k tomu, �e penì�ní pøíjmy domácností celkovì vzrostly ve
tøetím ètvrtletí 1998 o pouhých 4,2 %; reálnì poklesly o 4,8 %.

Uvedené procesy se odrazily v urèitém zhor�ení relativní dùchodové pozice domácností ve tøetím
ètvrtletí 1998. Z hlediska poptávkovì-inflaèních tlakù to znamená, �e na jednotku nominálního HDP
pøipadá ni��í objem penì�ních prostøedkù v dr�ení domácností, ne� ve stejném období roku 1997.
Celková hodnota pøíslu�ného pøerozdìlení - daná rychlej�ím tempem rùstu nominálního HDP oproti
tempu rùstu penì�ních pøíjmù domácností - v�ak (po odpoètu míry úspor) nedosahuje ani 3 mld. Kè,
co� znamená jen nepatrnou èást disponibilních pøíjmù domácností. Poptávkovì inflaèní tlaky ve tøetím
ètvrtletí 1998 lze tedy oznaèit za dosud relativnì nevýznamné.
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98

PENÌ�NÍ PØÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 11,3 12,7 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 

(reálné) 2,3 3,9 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 -4,8 

v  tom:

Pøíjmy z mezd (nominální) 16,7 18,6 14,5 15,9 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 

(reálné) 7,3 10,8 4,8 6,7 7,4 3,6 2,6 -1,1 -5,0 -0,3 -5,0 -8,2 -3,9 

Sociální pøíjmy (nominální) 13,3 21,2 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 

Ostatní pøíjmy (nominální) 1,0 -4,5 8,0 17,0 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 

Tab.III.11  Základní údaje o vývoji pøíjmù domácností meziroèní zmìna v %

Pramen: Statistika ÈNB



III.3.2 Zamìstnanost a nezamìstnanost

Od roku 1997 dochází k celkovému poklesu zamìstnanosti a rùstu míry nezamìstnanosti. V roce 1998
tyto tendence dále pokraèovaly. Ve tøetím ètvrtletí 1998 se zamìstnanost sní�ila v porovnání se stej-
ným obdobím pøedchozího roku o 1,3 %. Meziroèní pokles zamìstnanosti za první tøi ètvrtletí roku
1998 pøedstavuje více ne� 60 tis. osob a postihuje v�echny sféry národního hospodáøství (primární,
sekundární i terciární).

Z hlediska struktury zamìstnanosti se nadprùmìrnì sni�oval poèet zamìstnaných �en, cizincù a osob
se zmìnìnou pracovní schopností. Pokles zamìstnanosti mìl ov�em z vìt�í èásti cyklický charakter:
v souvislosti s poklesem reálného HDP postihl v�echny sféry ekonomiky, profesní i vìkové skupiny.

Ve druhém a tøetím ètvrtletí 1998 klesala celková zamìstnanost pomaleji ne� reálný HDP. Výsledkem
byl v obou ètvrtletích absolutní meziroèní pokles národohospodáøské produktivity práce (reálného
HDP na zamìstnanou osobu). Jakkoli nelze zcela oèekávat, �e zamìstnanost by reagovala na vývoj
reálného HDP v plném rozsahu a bez èasového zpo�dìní, zhor�ující se úroveò produktivity práce sig-
nalizovala nedostateènì efektivní vyu�ití pracovních sil a urèité pøetrvávání pøezamìstnanosti.
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UKAZATEL ÈTVRTLETÍ 1997 ÈTVRTLETÍ 1998

1995 1996 1997 I/97 II/97 III/97 IV/97 I/98 II/98 III/98 IV/98

Poèet zamìstnaných v NH celkem (prùm. poèty)

Mzr. zmìna v % 2,6 0,6 -1,0 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4 -1,3 .

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 5011,6 5044,0 4922,0 4959,3 4967,0 4894,0 4908,0 4897,0 4899,0 4831,0 .

Poèet nezamìstnaných1)

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 199,6 202,6 247,6 268,9 284,1 289,5 350,7 386,9

Míra nezamìstnanosti 2,9 3,5 5,2 3,9 4,0 4,8 5,2 5,5 5,6 6,8 7,5

Poèet uchazeèù na 1 volné pracovní místo1) 1,7 2,2 4,3 2,3 2,5 3,4 4,3 4,4 5,0 6,8 10,3

Tab.III.12  Základní údaje o vývoji zamìstnanosti a nezamìstnanosti

1) stav ke konci období

V primární sféøe poklesl k 30.9.1998 poèet pracovníkù v porovnání se stejným obdobím roku 1997
o 4,4 %. Z odvìtvového pohledu pokraèoval dlouhodobý pokles poètu pracovníkù v obou odvìtvích
primární sféry. V sekundární sféøe se meziroèní pokles zamìstnanosti o 1,8 % projevil - vyjma zpraco-
vatelského prùmyslu - ve v�ech zbývajících odvìtvích, nejvíce ve stavebnictví (o 11 %). Poèet pracov-
níkù terciární sféry se oproti srovnatelnému období minulého roku sní�il o 0,3 % - k nejvýraznìj�ímu
procentuálnímu poklesu do�lo v odvìtví pohostinství a ubytování (o 8 %).



Sezónní trend nezamìstnanosti se v roce 1998 vyvíjel obdobnì jako ve stejném období roku 1997, ale
na celkovì vy��í úrovni dynamiky. Ke konci prosince 1998 dosáhla míra nezamìstnanosti 7,5 %
a poèet nezamìstnaných se meziroènì zvý�il o 118 tis. Podporu v nezamìstnanosti pobírala pøibli�nì
polovina uchazeèù o práci. V regionálním èlenìní dosáhla míra nezamìstnanosti nejvy��ích hodnot
v severoèeských a severomoravských okresech, kde do�lo k výraznému poklesu zamìstnanosti
(zejména v odvìtví dobývání nerostných surovin). 

Zatímco v záøí 1998 pøipadalo v prùmìru na 1 volné místo 6,8 uchazeèù, ke konci prosince to bylo ji�
10,3. Stále výraznìj�í disproporce mezi nabídkou a poptávkou po práci vede k prodlu�ování prùmìrné
délky nezamìstnanosti: v souèasné dobì se pohybuje okolo 300 dní a podíl nezamìstnaných déle ne�
6 mìsícù pøedstavuje více ne� 40 % celkového poètu nezamìstnaných. Nezamìstnanost postihovala
nejvíce pracovníky s ni��í kvalifikací (základní vzdìlání, vyuèení), kteøí k 30.9.1998 pøedstavovali
61 % v�ech nezamìstnaných. Celkový objem nezamìstnanosti k 31.12.1998 byl z 83 % tvoøen zdra-
votnì posti�enými obèany, absolventy �kol, mladistvými a �enami, zejména s malými dìtmi.

III.4 Ostatní nákladové indikátory

III.4.1 Ceny výrobcù

Postupné sni�ování meziroèního rùstu cen prùmyslových výrobcù, k nìmu� docházelo v prùbìhu dru-
hého a tøetího ètvrtletí, pokraèovalo i ve ètvrtém ètvrtletí. Ve srovnání s pøedchozím mìsícem ceny prù-
myslových výrobcù v øíjnu mezimìsíènì stagnovaly a v listopadu a prosinci ji� klesaly o 0,4 %.
V dùsledku tohoto vývoje se v øíjnu meziroèní index cen prùmyslových výrobcù sní�il oproti pøedcho-
zímu mìsíci o 0,4 procentního bodu na 3,3 %, v listopadu dále na 2,8 % a v prosinci zaznamenal dal�í
sní�ení na 2,2 %.
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K tomu, aby úroveò produktivity práce ve druhém a tøetím ètvrtletí roku 1998 nepoklesla, musela by
se zamìstnanost sní�it - za jinak stejných okolností - o dodateèných 41 tis. pracovníkù. Pokud by
v�ichni tito pracovníci pøe�li do evidence uchazeèù o práci, míra nezamìstnanosti by k 30.9.1998
neèinila skuteènì dosa�ených 6,8 %, ale 7,6 %.

Ke konci prosince 1998 dosáhla míra nezamìstnanosti nejvy��í úrovnì v okresech Most (15,6 %)
a Louny (15,5 %). Míru nezamìstnanosti nad 12 % zaznamenaly je�tì okresy Chomutov, Karviná,
Teplice a Pøerov. Naopak nejni��í míru nezamìstnanosti vykázaly ji� tradiènì okresy Praha-východ
(1,6 %), Praha-západ (2,2 %) a hlavní mìsto Praha (2,3 %).



Postupné sni�ování meziroèního rùstu cen prùmyslových výrobcù bylo výsledkem soubìhu pokraèují-
cího pøíznivého vývoje cen na svìtových trzích (zejména energetických surovin - viz èást III.4.2),
poklesu domácí poptávky a v neposlední øadì i vývoje kurzu koruny. Pøedev�ím extrémnì nízké ceny
ropy (cca 25tileté minimum) spolu s kurzovým vývojem se promítly do výrazného meziroèního
poklesu dovozních cen ve tøetím i ve ètvrtém ètvrtletí 1998, který výraznì ovlivnil vývoj cen pøedev�ím
ve zpracovatelském prùmyslu (meziroèní rùst 2 % v listopadu), jen� rozhodujícím zpùsobem utváøí
ceny prùmyslových výrobcù. V rámci zpracovatelského prùmyslu výraznì meziroènì klesly zejména
ceny koksárenského a rafinerského prùmyslu (o 17,5 % v listopadu) a ceny v chemickém prùmyslu
(o 5 % v listopadu). Ceny v ostatních odvìtvích zpracovatelského prùmyslu rostly rovnì� podstatnì
ni��ími tempy ne� v pøedchozích obdobích roku 1998. Naopak meziroèní rùst cen v tì�ebním prù-
myslu a ve výrobì a rozvodu vody, elektøiny a plynu setrval i ve ètvrtém ètvrtletí na pomìrnì vysoké
úrovni.
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U cen stavebních prací pokraèoval ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dlouhodobìj�í trend k mírnému sni�ování
meziroèního rùstu. Pøi mezimìsíèních cenových nárùstech v øíjnu 1998 o 0,5 %, v listopadu o 0,4 %
a v prosinci o 0,4 % se meziroèní rùst sní�il z øíjnových 8,1 % na 7,7 % v listopadu a v prosinci dále
na 7,2 %. Pøesto je ale cenový rùst v této oblasti relativnì vysoký. Za hlavní faktor trvající relativnì
vysoké dynamiky rùstu cen stavebních prací lze pova�ovat kromì stabilního rùstu cen stavebních
materiálù i pøetrvávající rùst mezd, který je v pøíkrém kontrastu s vývojem objemu stavebních prací.
Souèasnì nelze vylouèit i vliv setrvalé poptávky ��edé� ekonomiky. Celkovì klesající domácí poptávka
v�ak vliv tìchto faktorù postupnì oslabuje.

Ceny zemìdìlských výrobcù vykázaly po zpomalení meziroèního rùstu ve tøetím ètvrtletí v následují-
cím ètvrtém ètvrtletí 1998 výrazný pokles (øíjen -2,4 %, listopad -7,5 %, prosinec -9,5 %). Dùvodem
tohoto poklesu byly podobnì jako ve tøetím ètvrtletí výraznì ni��í ceny obilovin (zejména vlivem pøíz-
nivé úrody v roce 1998 a potenciální hrozba dovozu subvencované p�enice z Maïarska), pøièem� vliv
ceny obilovin se v celkovém rùstu cen zemìdìlských výrobcù projeví multiplikativnì. Vliv podílu rost-
linných výrobkù ve struktuøe indexu cen zemìdìlských výrobcù má toti� ve druhém pololetí podstatnì
vìt�í váhu ne� v prvním pololetí. Dal�ím dùvodem byl výrazný meziroèní pokles cen �ivoèi�ných
výrobkù v listopadu o 7,6 % a v prosinci o 8,1 %. Tento pokles byl zpùsoben zejména výrazným
poklesem cen vepøového masa vlivem importù subvencovaného vepøového masa ze zemí EU (ceny
jateèných prasat v øíjnu meziroènì poklesly o 2 %, v listopadu o 13,7 %) a ni��ím rùstem nebo stag-
nací cen u ostatních polo�ek �ivoèi�né výroby.
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III.4.2 Svìtové ceny surovin, dovozní ceny

Ceny základních surovin, které jsou dová�eny ve významném rozsahu do ÈR, se ve ètvrtém ètvrtletí
1998 vyvíjely z hlediska dopadu do vnitøní cenové hladiny nadále velmi pøíznivì. Souhrnný cenový
index surovin a potravin HWWA za øíjen a� listopad 1998 meziroènì poklesl o 26,7 %. Nejvýraznìj�í
sní�ení pøitom zaznamenaly ceny energetických surovin (o 33,4 %). Prùmìrná cena uralské ropy pøed-
stavovala v listopadu 10,45 USD za barel a oproti prùmìru roku 1997 byla o 43 % ni��í. Ve ètvrtém
ètvrtletí 1998 dále podstatnì poklesly i ceny prùmyslových surovin a potravináøských komodit. Vývoj
svìtových cen surovin a potravin odrá�el pøetrvávající pøevahu jejich nabídky nad poptávkou.

Dovozní ceny, sledované na základì výbìrového indexu ÈSÚ, od èervna 1998 v meziroèním srovnání
stále více klesaly (v øíjnu 1998 ji� o 8,7 %). Tento mimoøádnì pøíznivý vývoj byl dùsledkem soubìhu
pokraèujícího výrazného poklesu cen surovin na svìtových trzích a znatelné apreciace kurzu koruny.
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IV. OPATØENÍ MÌNOVÉ POLITIKY A INFLAÈNÍ VÝHLED

IV.1 Vývoj inflace a její determinanty - shrnutí hlavních tendencí

Desinflaèní vývoj pokraèoval i ve ètvrtém ètvrtletí 1998. V prosinci dosáhly hodnoty v�ech ukazatelù
inflace (s výjimkou míry inflace) nejni��ích hodnot od poèátku roku. Meziroèní èistá inflace poklesla
z 4,3 % v záøí na 1,7 % v prosinci, tedy o 2,6 procentního bodu. Bylo to mírnì více ne� ve tøetím ètvrt-
letí, kdy pokles èisté inflace èinil 2,2 procentního bodu (z 6,5 % v èervnu na 4,3 % v záøí). Decelerace
èisté inflace bìhem roku 1998 pozvolna pøe�la do absolutního poklesu cenové hladiny, pøièem� tento
proces se v posledních mìsících roku 1998 prohloubil. Od bøezna do prosince do�lo k poklesu hladiny
cen zbo�í a slu�eb vstupujících do èisté inflace o 0,6 %, ve ètvrtém ètvrtletí tento pokles èinil témìø
0,9 %. Na poklesu èisté inflace se hlavní mìrou podílel vývoj cen potravin, který byl ve srovnání se
stejným obdobím minulého roku podstatnì pøíznivìj�í. Zatímco ceny potravin vzrostly v záøí mezi-
roènì o 3,1 %, v prosinci poklesly o 1,2 %. Tempo rùstu korigované inflace pokleslo ve stejném
období z 5,1 % na 3,7 %.

Pokles èisté inflace a zpomalení tempa rùstu regulovaných cen se promítly do zpomalení celkové
inflace. Meziroèní index spotøebitelských cen poklesl z 8,8 % v záøí na 6,8 % v prosinci, tedy o 2 pro-
centní body. Oproti pøedcházejícímu období do�lo k mírnému zpomalení desinflace, nebo� ve tøetím
ètvrtletí poklesl meziroèní index spotøebitelských cen o 3,2 bodu. Míra inflace, vyjádøená jako roèní
klouzavý prùmìr indexu spotøebitelských cen, poklesla z 11,4 % v záøí na 10,7 % v prosinci, tedy
o 0,7 procentního bodu.

Z vý�e uvedených údajù vyplývá, �e meziroèní èistá inflace byla v prosinci ni��í o 3,8 procentního
bodu ne� dolní mez prvního krátkodobého inflaèního cíle stanoveného pro konec roku 1998 v rozpìtí
5,5 - 6,5 bodu. Výraznìj�í pokles inflace je výsledkem mimoøádnì pøíznivého soubìhu silných protiin-
flaèních faktorù jak na stranì poptávky, tak na stranì nabídky, resp. nákladù. Jak bylo podrobnì uve-
deno v kapitole II, znaènou váhu mezi tìmito faktory mají faktory vnìj�í, které se zèásti (kurz koruny)
nebo úplnì (ceny surovin na svìtových trzích) nalézají mimo dosah mìnové politiky centrální banky.
ÈNB odhaduje vliv tìchto faktorù mezi 2 a� 3 procentními body na èistou inflaci v roce 1998. Jinými
slovy, pokud by intenzita pùsobení vnìj�ích faktorù zùstala ve druhém pololetí roku na únorové
úrovni, pohybovala by se èistá inflace v prosinci 1998 v rozpìtí 3,7 - 4,7 %. Na nesplnìní inflaèního
cíle se podílel dotovaný dovoz zemìdìlských produktù z EU a probíhající boj obchodních øetìzcù
o podíly na domácím trhu. Nezanedbatelný dopad, zejména na domácí poptávku a mzdový i mìnový
vývoj, mìla té� makroekonomická restriktivní opatøení, a to jak urèité zpøísnìní mìnové politiky od
poloviny roku 1996, tak výraznì restriktivní fiskální a dùchodová opatøení dvou �vládních balíèkù�,
pøijatých v dubnu a kvìtnu roku 1997. 

Pokles dovozních cen sledovaných na základì výbìrového indexu ÈSÚ od èervna 1998 v meziroèním
vyjádøení akceleroval a v øíjnu dosáhl hodnoty 8,7 %. Tento mimoøádnì pøíznivý vývoj byl ovlivnìn
pøedev�ím pokraèujícím poklesem svìtových cen surovin a potravináøských komodit a rovnì� apreci-
ací kurzu koruny od tøetího ètvrtletí (v meziroèním vyjádøení). 

Tempo poklesu domácí efektivní poptávky, které dosáhlo ve druhém ètvrtletí meziroènì hodnoty
-4,6 %, se ve tøetím ètvrtletí zpomalilo na -1,5 %. K významným zmìnám do�lo ve struktuøe koneèné
domácí poptávky. Meziroèní pokles spotøeby domácností, který ve druhém ètvrtletí dosáhl hodnoty
-7 %, se ve tøetím ètvrtletí výraznì zmírnil na -0,9 %. Ve tøetím ètvrtletí se zpomalil meziroèní pokles
hrubé tvorby fixního kapitálu na -3,1 % (z -4,1 % ve ètvrtletí druhém). Pokraèující pokles investièní
aktivity odrá�í napjatou finanèní situaci podnikù, danou nízkým podílem vlastních zdrojù a obtí�ným
pøístupem k úvìrovým zdrojùm i ke zdrojùm èerpaným z kapitálového trhu. Meziroèní pokles spotøeby
vlády o 0,8 % ve tøetím ètvrtletí byl odrazem snah o úspory ve státním rozpoètu.

Rychlý desinflaèní proces byl doprovázen celkovým poklesem hospodáøské aktivity. Hrubý domácí
produkt poklesl meziroènì ve tøetím ètvrtletí o 2,9 %, tedy o 0,5 procentního bodu více, ne� ve ètvrt-
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letí druhém. Zatímco v první polovinì roku pùsobilo zlep�ování èistého exportu proti poklesu domácí
poptávky, ve tøetím ètvrtletí se tento vliv zásadnì oslabil a pøíspìvek èistého exportu k rùstu hrubého
domácího produktu byl témìø zanedbatelný.

Vývoj domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí byl ovlivnìn nejen mírným uvolòováním mìnové politiky,
ale i vývojem fiskální a dùchodové politiky. Státní rozpoèet vykázal za období leden a� prosinec deficit
ve vý�i pøibli�nì 29 mld. Kè oproti pøebytku 6,2 mld. v období leden a� záøí, co� bylo dáno kumulací
mimoøádných výdajù ke konci roku. Ve tøetím ètvrtletí 1998 do�lo k výraznému zbrzdìní poklesu reál-
ných mezd. Zatímco ve druhém ètvrtletí prùmìrná reálná mzda meziroènì poklesla o 5 %, ve tøetím
ètvrtletí to bylo pouze o 0,3 %. Tento vývoj byl patrný pøedev�ím v podnikatelské sféøe, kde meziroèní
pokles prùmìrné reálné mzdy ve druhém ètvrtletí o 1,4 % byl ve tøetím ètvrtletí vystøídán jejím mezi-
roèním rùstem o 1,2 %. Pøíèinou zotavování reálných mezd byl soubìh setrvaènosti mzdového vývoje
v nominálním vyjádøení a klesajícího tempa rùstu spotøebitelských cen. Rychlej�ímu rùstu nominálních
mezd v podnikové sféøe nadále bránila napjatá finanèní situace vìt�iny firem, probíhající restrukturali-
zace a rostoucí konkurence na trhu práce, která zhor�ovala pozici zamìstnancù pøi jednání o mzdách.

Mìnový vývoj ve ètvrtém ètvrtletí byl konsistentní s pokraèováním procesu desinflace. Meziroèní rùst
penì�ní zásoby ve ètvrtém ètvrtletí postupnì klesal ze 7,8 % v záøí na úroveò 5,7 % v listopadu. Sni�u-
jící se pøírùstky penì�ní zásoby byly pøedev�ím výsledkem nízkých pøírùstkù úvìrové emise, k jejímu�
o�ivení i pøes razantní sní�ení úrokových sazeb prozatím nedo�lo. Hlavním dùvodem byla jednak vy��í
efektivnost investic do bonitních a ménì rizikových aktiv (napø. poukázek ÈNB) ve srovnání s úvìry,
jednak pøetrvávající zvý�ená obezøetnost bank pøi poskytování úvìrù. Vysoký podíl rizikových úvìrù
nutí banky vytváøet rezervy na jejich krytí, co� zatì�uje jejich zisk.

Rychlý pokles tempa rùstu v�ech cenových indexù vytváøel v prùbìhu ètvrtého ètvrtletí pøíznivé pod-
mínky pro zlep�ování inflaèních oèekávání. Zhruba v polovinì roku 1998 do�lo k obratu rostoucího
sklonu výnosové køivky do inverzní podoby a ve ètvrtém ètvrtletí spolu s posunem výnosové køivky na
ni��í úroveò se je�tì dále prohlubuje její inverzní sklon.

Zlep�ování inflaèních oèekávání se spoleènì s pøetrvávajícím pøíznivým pùsobením nákladových fak-
torù a poklesem poptávky odrazilo v dal�ím zpomalování rùstu cen výrobcù, které jsou souhrnným
indikátorem nákladových inflaèních tlakù. Pokles tempa rùstu tìchto cen ve ètvrtém ètvrtletí v�ak byl
oproti tøetímu ètvrtletí pomalej�í. Zatímco meziroèní tempo rùstu cen prùmyslových výrobcù pokleslo
z èervnových 5,6 % na 3,7 % v záøí, v prosinci pokleslo na 2,2 %. Dlouhodobìj�í trend poklesu se
nadále projevuje i u cen stavebních prací, ceny zemìdìlských výrobcù po zpomalení meziroèního
rùstu ve tøetím ètvrtletí 1998 vykázaly ve ètvrtém ètvrtletí výrazný pokles (øíjen -2,4 %, listopad -7,5 %,
prosinec -9,5 %). Rùst reálných jednotkových mzdových nákladù v prùmyslu a ve stavebnictví ve tøetím
ètvrtletí znamenal zvrat v pøedchozích pøíznivých tendencích mzdového vývoje. Na makroekonomické
úrovni se v�ak tento nepøíznivý vývoj v podobì mzdovì nákladových inflaèních tlakù dosud neprojevil.

IV.2 Reakce mìnové politiky

Vývoj faktorù inflace ve ètvrtém ètvrtletí 1998 a postupné zpøesòování prognóz inflace otevøelo prostor
pro dal�í sni�ování klíèových úrokových sazeb, jimi� ÈNB ovlivòuje mìnový a hospodáøský vývoj. Jak
bylo uvedeno v øíjnové Zprávì o inflaci, ke sni�ování sazeb ÈNB pøistoupila ji� v prùbìhu tøetího ètvrt-
letí. Ètvrté ètvrtletí pøineslo ke sni�ování sazeb dal�í silné impulsy.

Ke sni�ování úrokových sazeb opravòovaly pøedev�ím sni�ující se hodnoty inflace prognózované pro
rok 1999, zejména pro jeho první polovinu. Zároveò rostoucí poèet indikátorù naznaèoval posilování
desinflaèního charakteru ekonomického vývoje ve ètvrtém ètvrtletí. O významném slábnutí budoucích
inflaèních tlakù svìdèil pøedev�ím pøíznivý dopad nákladových faktorù inflace pøevá�nì externí povahy
a mimoøádný desinflaèní sezónnì atypický vývoj na trhu potravin. Pokraèující pokles domácí poptávky
bìhem tøetího ètvrtletí dokládal prohlubování úèinkù koordinované fiskální, dùchodové a mìnové
restrikce z poloviny roku 1997. Dal�ím významným impulsem pro sni�ování úrokových sazeb bylo sni-
�ování úrokových sazeb mnoha zahranièními centrálními bankami v souvislosti s klesající inflací, zpo-



malujícím se hospodáøským rùstem v øadì zemí a v souvislosti se vznikem eura. Sni�ování úrokových
sazeb bylo èásteènì motivováno i ni��í úèinností úrokového kanálu v transmisi do úvìrové kreace.

Sni�ování úrokových sazeb ve ètvrtém ètvrtletí bylo ve srovnání s pøedcházejícím ètvrtletím rychlej�í.
Nejdùle�itìj�í úroková sazba ÈNB, limitní sazba pro 2T repo operace, byla bìhem ètvrtého ètvrtletí
sní�ena o 4 procentní body z 13,5 % na 9,5 %, ve ètyøech krocích poka�dé o jeden procentní bod (ve
tøetím ètvrtletí byla tato sazba sní�ena o 1,5 procentního bodu z 15 % na 13,5 %). Diskontní sazba
byla sní�ena ve dvou krocích o 4 procentní body z 11,5 % na 7,5 % (ve tøetím ètvrtletí v jednom kroku
o 1,5 procentního bodu z 13 % na 11,5 %). Lombardní sazba byla sní�ena ve dvou krocích o 3,5 pro-
centního bodu z 16 % na 12,5 % (ve tøetím ètvrtletí v jednom kroku o 3 procentní body z 19 % na
16 %). Manévr poklesu úrokových sazeb byl rozlo�en do nìkolika krokù proto, aby byla minimalizo-
vána rizika �okù na finanèních trzích a aby nedo�lo k naru�ení rovnová�ného domácího vývoje.

Dne 27. listopadu vyhlásila bankovní rada krátkodobý inflaèní cíl v èisté inflaci pro konec roku 1999.
Tento cíl ve vý�i 4,5 % ±0,5 procentního bodu byl odvozen od podmínìné prognózy inflace, a to
v kontextu dlouhodobého desinflaèního procesu, jeho� cílem je dosa�ení cenové stability obvyklé
v zemích Hospodáøské a mìnové unie. Úèelem tohoto kroku bylo upøesnit pøedstavu ÈNB o krátkodo-
bém vývoji inflace a pøispìt k ukotvení inflaèních oèekávání ekonomických subjektù a ke stabilizaci
cenového vývoje v roce 1999. �íøka intervalu 0,5 procentního bodu byla stanovena pro pokrytí: bì�né
míry volatility ekonomických a mìnových velièin; pøípustné míry nepøesnosti prognóz inflace; nedoko-
nalé znalosti transmisního mechanismu vèetnì relevantních a mìnících se zpo�dìní. Souèástí vyhlá-
�ení cíle na rok 1999 bylo pøijetí koncepce tzv. výjimek.Výjimkami z plnìní inflaèních cílù jsou defino-
vány mimoøádné a nepøedvídatelné faktory, které zpùsobují odchýlení vývoje inflace od inflaèního cíle
a za které nemù�e centrální banka nést odpovìdnost. K tìmto faktorùm patøí: výrazné odchylky svìto-
vých cen surovin, energetických zdrojù a komodit od jejich predikce; výrazné odchylky devizového
kurzu od jeho predikce, které nesouvisejí s vývojem domácích fundamentálních ekonomických velièin
a s domácí mìnovou politikou; výrazné zmìny v podmínkách zemìdìlské výroby s dopadem na ceny
zemìdìlských výrobcù; a koneènì �ivelní pohromy a jiné mimoøádné situace s nákladovými a poptáv-
kovými dopady do cenové oblasti. Tyto faktory se z povahy vìci nalézají mimo krátkodobý dosah
nástrojù mìnové politiky.

Jak bylo zdùraznìno v první Zprávì o inflaci z dubna 1998, ovlivòování inflaèních oèekávání je jed-
ním z atributù cílování inflace. Ve ètvrtém ètvrtletí 1998 bankovní rada pokraèovala ve spolupráci
s veøejností v zájmu zvý�ení transparentnosti a srozumitelnosti stávající a budoucí mìnové politiky.
Zahájila dal�í kolo rozhovorù se zástupci odborových organizací o budoucím hospodáøském a mìno-
vém vývoji se zamìøením na pøedpokládaný vývoj inflace. Smyslem tìchto konzultací bylo seznámit
odbory s podmínìnou prognózou inflace na rok 1999, a napomoci tak k formování inflaèních oèeká-
vání, která by byla v procesu nadcházejících mzdových vyjednávání konsistentní s vytýèeným støednì-
dobým procesem desinflace.

V souladu se støednìdobým programem sni�ování povinných minimálních rezerv, vyhlá�eným ÈNB
v polovinì roku 1998, rozhodla bankovní rada 17. prosince o sní�ení sazby povinných minimálních
rezerv z primárních vkladù ze 7,5 % na 5 % s úèinností od 28. ledna 1999. Tento krok by mìl pøispìt
k harmonizaci nástrojù mìnové politiky s nástroji pou�ívanými v Evropské mìnové unii a k vytváøení
mezinárodnì srovnatelných podmínek, podporujících zvy�ování konkurenceschopnosti domácího ban-
kovního sektoru.

IV.3 Faktory budoucí inflace

Vìt�ina faktorù ovlivòujících cenový vývoj bude pravdìpodobnì v prvním pololetí 1999 nadále pùso-
bit desinflaènì. Ve druhé polovinì roku ÈNB oèekává, �e se èistá inflace bude mírnì zvy�ovat.

Neobyèejnì pøíznivý vývoj vnìj�ích faktorù, které pùsobily v roce 1998 na rychlý pokles dovozních
cen, bude zøejmì postupnì odeznívat. Ceny nìkterých komodit na svìtových trzích se v souèasné
dobì nacházejí na nejni��í hranici za posledních nìkolik desítek let, co� sni�uje pravdìpodobnost
zachování dosavadního rychlého tempa jejich poklesu. Oèekávaný vývoj vnìj�ího prostøedí, které je
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charakteristické decelerací globálního hospodáøského rùstu a desinflaèními tendencemi, nebude v nej-
bli��ím období vytváøet podmínky pro cenový rùst.

Vývoj kurzu koruny v roce 1999 bude ovlivòován øadou protichùdných procesù. Dosud pøíznivý vývoj
pomìru deficitu bì�ného úètu k HDP i pøes pravdìpodobné mírné zhor�ení v roce 1999 nebude o�ivo-
vat tlaky na oslabení kurzu. Sni�ování domácích úrokových sazeb, ke kterému v prùbìhu druhého
pololetí 1998 do�lo, bylo èásteènì kompenzováno poklesem úrokových sazeb ve vyspìlých zemích
a sni�ováním rizikové prémie. Investice do korunových instrumentù proto zùstávají i nadále atraktivní,
co� se zøejmì odrazí v zachování dosavadního objemu pøílivu zahranièního kapitálu, popøípadì
i v jeho mírném rùstu. Na druhé stranì existuje riziko pøenosu ekonomických problémù ze zemí jiho-
východní Asie, Ruska, Slovenska a Ji�ní Ameriky. To mù�e vést investory ke zvý�ení nedùvìry k tzv.
emerging markets, mezi nì� se poèítá i Èeská republika, s následným dopadem do oslabení kurzu.

Oèekávané sní�ení meziroèního poklesu domácí poptávky, popø. jen velmi mírný rùst v roce 1999,
nebude výraznìji posilovat inflaèní tlaky. Zvy�ování vládních výdajù se bude, vzhledem k omezeným
mo�nostem zvy�ovat pøíjmy státního rozpoètu, promítat do rùstu deficitu veøejných financí. Podíl defi-
citu veøejných financí na HDP, který ke konci roku 1998 èinil pøibli�nì 1,5 % a 2,3 % pøi zapoèítání
skrytého dluhu, se pøibli�uje k mezní hranici 3 % stanovené maastrichtskou dohodou, kterou vláda,
podle svých prohlá�ení, nemíní pøekroèit. Vývoj reálných mezd v roce 1999 je vzhledem k pùsobení
protichùdných vlivù nejistý. Zvý�ení mzdových tarifù v rozpoètových a pøíspìvkových organizacích
v roce 1999 se promítne do rùstu reálných mezd nejen pøímo, ale i zprostøedkovanì pøes zvy�ování
tlakù na rùst mezd v podnikovém sektoru. Také pokles národohospodáøské produktivity práce, pokud
bude pokraèovat trend ze druhého a tøetího ètvrtletí 1998, zu�uje prostor pro neinflaèní mzdový vývoj.
Rùst reálných jednotkových mzdových nákladù v prùmyslu a ve stavebnictví ve tøetím ètvrtletí 1998
zatím výraznìji nepùsobil na vývoj souhrnných reálných jednotkových mzdových nákladù, zejména
v dùsledku zmrazení mezd v rozpoètových a pøíspìvkových organizacích. Po zvý�ení mzdových tarifù
v této sféøe na rok 1999 bude proti mzdovì nákladovým inflaèním tlakùm pùsobit pouze oèekávaný
dal�í nárùst nezamìstnanosti.

Rychlé sni�ování úrokových sazeb, ke kterému v prùbìhu druhého pololetí 1998 do�lo, nemìlo proza-
tím velký vliv na rùst úvìrové emise. Pøedpokladem o�ivení úvìrové emise je celkové zotavení ekono-
miky a pøijetí urèitých institucionálnì legislativních opatøení. Tato opatøení by mìla smìøovat k øe�ení
dosavadní nevyhovující úpravy vztahù mezi vìøiteli a dlu�níky, ve smyslu usnadnìní rychlej�ího ode-
pisování nedobytných úvìrù proti vytvoøeným rezervám a operativnìj�ího nakládání se zástavami
v pøípadì, �e poskytnuté úvìry nebudou spláceny. To v�ak pravdìpodobnì pøesahuje èasový horizont
roku 1999.

Proti mo�nému rùstu inflaèních tlakù z nákladové strany v�ak bude pùsobit zlep�ování inflaèních oèe-
kávání, odrá�ející pøíznivý vývoj inflace v prvním pololetí 1999. Výsledkem bude pravdìpodobnì
pouze mírné zvý�ení tempa rùstu cen výrobcù.

IV. 4 Prognóza inflace

Podobnì jako v øíjnové Zprávì o inflaci i v této zprávì vychází podmínìná prognóza inflace ÈNB
z pøedpokladu o pøetrvávání protiinflaèního hospodáøského a mìnového rámce v nejbli��ím období.
Prognóza faktorù inflace ukazuje, �e v prvním pololetí roku bude dále docházet k poklesu v�ech uka-
zatelù inflace. Meziroèní indexy èisté inflace v prvním pololetí se budou pohybovat v rozpìtí -0,1 a�
1,5 %. V dùsledku men�ího rozsahu zvy�ování regulovaných cen v lednu 1999 by se mìl meziroèní
index spotøebitelských cen v polovinì roku pohybovat v rozpìtí 3,1 - 4,2 %. 

ÈNB oèekává, �e v prùbìhu druhého pololetí bude neobyèejnì pøíznivé pùsobení faktorù inflace
postupnì slábnout. V roce 1999 dojde k zastavení meziroèního poklesu domácí poptávky, popøípadì
k jejímu mírnému meziroènímu rùstu. Celkovì umírnìný vývoj domácí poptávky v�ak bude nadále
omezovat prostor pro prosazování nákladové inflace. Inflaèní impulsy pøicházející zvenèí budou slabé,
v roce 1999 ji� nelze oèekávat podobnì pøíznivý vývoj vnìj�ích cenových faktorù, jako tomu bylo
v roce 1998. Rizikem cenového vývoje v roce 1999 zùstává mzdový vývoj, nebo� v dùsledku setrvaè-
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ného vývoje prùmìrných nominálních mezd by pøi daném poklesu inflace mohly rùst mzdovì-nákla-
dové tlaky.

Inflace ve druhém pololetí 1999 bude mírnì akcelerovat. Nejnovìj�í prognóza èisté inflace naznaèuje,
�e se meziroèní èistá inflace bude na konci roku 1999 pohybovat v rozpìtí 2,5 - 5,5 %, a to pøedev�ím
v závislosti na vývoji kurzu koruny. Nejistým prvkem prognózy zùstává vývoj cen surovin a dal�ích
komodit na svìtových trzích, který by se pøi zvý�ení volatility kurzu mohl promítnout do znaèného
kolísání dovozních cen. Vzhledem k tìmto nejistotám je rozpìtí prognózy inflace �ir�í ne� interval krát-
kodobého cíle stanoveného pro konec roku 1999. Postupné zpøesòování prognóz inflace v prùbìhu
roku bude hlavním vodítkem pro provádìní mìnové politiky tak, aby vytvoøené mìnové podmínky
umo�nily splnìní inflaèního cíle. Meziroèní tempo rùstu spotøebitelských cen se bude ke konci roku
1999 pohybovat v rozpìtí 4,2 - 6,4 %.
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ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ÈNB

Záznam z jednání Bankovní rady dne 26. øíjna 1998

Pøítomni:

Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, 
Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

Bankovní rada vyhodnotila krátkodobý a støednìdobý inflaèní výhled zohledòující novì dostupné záøi-
jové údaje. Na pøelomu roku 1998 lze oèekávat hodnoty èisté inflace výraznì pod dolní mezí cíleného
intervalu. V první polovinì roku 1999 budou hodnoty èisté inflace pravdìpodobnì je�tì ni��í s tím, �e
ve druhé polovinì roku dojde k návratu hodnot èisté inflace na desinflaèní trajektorii implikovanou
støednìdobým cílem stanoveným pro rok 2000. Na dùvody tohoto kombinovaného vývoje zaznìla
v diskusi øada názorù. V èisté inflaci se velmi výraznì projevil externí �ok, zejména pokles svìtových
cen nìkterých dová�ených komodit, který ve svých dùsledcích vedl k u rychlení desinflaèního procesu.
Nastal soubìh pozitivního cenovì-nabídkového �oku s fiskálním a mzdovým vývojem, který byl v rea-
litì restriktivnìj�í, ne� byla oèekávání z poèátku roku. Vzhledem k velké nejistotì, dané mezinárodním
finanèním vývojem, bylo pøi rozhodování o mìnovì-politických opatøeních obtí�né vyhnout se kumu-
laci faktorù pùsobících stejným smìrem. Rychlost desinflaèního procesu je mo�no ex post klasifikovat
jako pomìrnì vysokou.

Bankovní rada dále analyzovala výhled mezinárodního ekonomického vývoje pro rok 1999. Meziná-
rodní faktory budou hrát výraznou roli pøi mìnovì-politických rozhodnutích i v pøí�tím roce. Pravdìpo-
dobnì dojde k poklesu hospodáøské aktivity. Finanèní vývoj mù�e být ovlivnìn sní�ením amerických
úrokových sazeb a relativním sní�ením evropských sazeb (v souvislosti se zavedením eura), nebo�
sazby budou konvergovat k dolní mezi namísto pùvodnì oèekávané konvergence ke støední hodnotì.
Po zavedení eura se mù�e koruna stát jednou z alternativních mìn. Následnì je nutné poèítat se zvý�e-
nou nejistotou budoucího kurzového vývoje, proto�e nelze vylouèit silný pøíliv kapitálu ani zhor�ení
indikátorù vývoje bì�ného úètu, které by pak mohlo vyvolat reversní odliv.

Bankovní rada vyhodnotila rizika domácího ekonomického vývoje. Existuje znaèná nejistota ohlednì
mzdového a fiskálního vývoje v pøí�tím roce. Mo�nost sní�it nejistotu v oblasti mzdového vývoje je
výraznì vy��í ne� v loòském roce, kdy nebylo mo�no dosáhnout z objektivních, pøedev�ím èasových
dùvodù konsistence inflaèního a mzdového vývoje. Bankovní rada se konsensuálnì rozhodla iniciovat
informativní jednání s odborovými a zamìstnavatelskými organizacemi s cílem vytvoøit podmínky pro
dlouhodobý stabilní ekonomický vývoj. Je �ádoucí, aby mzdová vyjednávání byla zasazena do rámce
realistického inflaèního výhledu s mo�ností pou�ití inflaèních dolo�ek.

Bylo zdùraznìno, �e støednìdobý inflaèní cíl pro rok 2000 je zatím jediným platným národohospodáø-
ským cílem zveøejnìným pro èeskou ekonomiku. Nejistota o fiskálním vývoji by mohla být sní�ena
støednìdobým hospodáøským výhledem vlády pro tuto oblast. Sní�ení nejistoty by umo�nilo centrální
bance dosáhnout optimální desinflaèní trajektorii, proto�e mìnová politika by nereagovala na ekono-
mický vývoj osamocenì.

V diskusi byly vysloveny názory, hodnotící pøedkládaný návrh na sní�ení sazeb ze dvou hledisek.
Z hlediska oèekávaného vývoje v roce 1999 bylo sní�ení sazeb hodnoceno jako reakce na oèekávaný
kombinovaný inflaèní výhled. Problém by mìl být èásteènì øe�en akomodací pozitivního cenového
�oku do desinflaèní trajektorie a èásteènì skokovým sní�ením sazeb s pøedstihem. Proto�e první polo-
letí pøinese pokles èisté inflace na nízké hodnoty, je tøeba pøedejít rùstu reálných sazeb, i kdy� celo-
roèní inflaèní výhled je v souladu s desinflaèní trajektorií.
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Centrální banka by mìla zabránit prudkým výkyvùm èi reverzi inflaèního vývoje. Navrhovaná kalib-
race umo�ní nesni�ovat sazby v dobì, kdy bude tøeba reagovat na vývoj v druhé polovinì roku 1999.
Rizikovost skokového øe�ení oproti pozvolnìj�ímu sni�ování sazeb spoèívá víc v nejistotì o fiskálním
a mzdovém vývoji domácích faktorù (veøejné finance, reálné mzdy) ne� ve faktorech externích. Tuto
rizikovost není mo�no sní�it zpøesnìním inflaèního výhledu. Nejistotu je tøeba sní�it aktivním pùsobe-
ním centrální banky.

Pøedkládaný návrh byl rovnì� hodnocen ze zpìtného pohledu jako dokonèení manévru pøistání sazeb
na úroveò dosahovanou pøed kvìtnovými turbulencemi v roce 1997. Pøistání probìhlo na vy��í hladinì
oèekávaných reálných sazeb v období hospodáøské recese, a proto nejde o uvolnìní mìnové politiky.
Existuje dal�í prostor pro sní�ení sazeb v pøípadì, �e mzdová vyjednávání budou konsistentní s inflaè-
ním výhledem centrální banky, v opaèném pøípadì existuje nebezpeèí pøestøelení uvolnìní mìnové
politiky. Pøi skokovém sní�ení sazeb existují dvì protiinflaèní pojistky: obezøetné chování bank a oèe-
kávaný mo�ný reálný rùst pøíjmù domácností.

Po vyhodnocení výhledu ekonomického vývoje rozhodla bankovní rada ÈNB jednomyslnì sní�it 2T
reposazbu o 1 procentní bod ze 13,5 na 12,5 %, sní�it diskontní sazbu o 1,5 procentního bodu
z 11,5 na 10 % a lombardní sazbu o 1 procentní bod z 16 na 15 % s platností od 27.10.1998. Zároveò
bylo pøijato zavedení O/N stahovací (resp.) depozitní facility s platností od 1.12.1998. Jde o mìnovì-
technické opatøení, jeho� smyslem je usnadnit úèastníkùm finanèního trhu øízení likvidity a postupnì
harmonizovat instrumenty ÈNB s instrumenty ECB.
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 12. listopadu 1998

Pøítomni:

Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, 
RNDr L. Niedermayer, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

V rámci diskuse o stanovení inflaèního cíle pro rok 1999 bankovní rada ÈNB posoudila aktuální infor-
mace o ekonomickém a mìnovém vývoji. Vycházela zpøehodnocené prognózy inflace pro závìr leto�-
ního roku a pøedev�ím pro rok 1999, zpracované analytickými útvary ÈNB. Konstatovala, �e stávající
makroekonomický rámec má výraznì protiinflaèní charakter, který zpùsobuje, �e hodnoty èisté inflace
doèasnì dále klesnou zejména na poèátku pøí�tího roku je�tì hloubìji pod úroveò vyhlá�eného støed-
nìdobého cíle.

Základní pøíèinou neèekanì prudkého sní�ení míry inflace ve druhém pololetí 1998 byl nabídkový �ok,
ke kterému do�lo v souvislosti s vývojem svìtové ekonomiky a cen dová�ených komodit. Tento �ok
pùsobil v èeské ekonomice paralelnì s dùsledky restriktivního tlaku døíve nastavených parametrù
mìnové i fiskální politiky. Výrazné zlep�ení makroekonomické vnìj�í i vnitøní rovnováhy je spojeno
s pøílivem kapitálu a apreciací kurzu koruny, co� dále zpøísòuje mìnové podmínky.

Aktuální signály o vývoji svìtové ekonomiky naznaèují sni�ování rizika globálních dùsledkù krize
v ménì stabilních regionech. Z vnitøních faktorù je zøetelná zejména tendence k obezøetnìj�ímu mzdo-
vému vývoji, i kdy� otázkou zùstává zachování tohoto trendu do pøí�tího roku. Pøírùstek penì�ní zásoby
se bude pohybovat spí�e ve spodní èásti pøijatelného koridoru, v dùsledku zmìn chování velkých domá-
cích bank dochází k urèitému útlumu úvìrové aktivity. Inflaèní oèekávání jsou pozitivní, o èem� svìdèí
inverzní sklon výnosových køivek a pokraèující preference úsporného chování obyvatelstva.

Èlenové bankovní rady ÈNB se shodli, �e v souèasné dobì existuje pomìrnì významný prostor pro
sni�ování úrokových sazeb. Souèasnì odmítli pøedstavy o monokausálním vlivu úrokových sazeb na
výkonnost ekonomiky i její o�ivení a zdùraznili jako podstatnou podmínku pro obnovení rùstu reali-
zaci nutných strukturálních, institucionálních a legislativních zmìn. Diskutovány byly pøedev�ím
otázky transmisního mechanismu a èasového zpo�dìní úèinkù mìnovì politického rozhodnutí na
vývoj domácí poptávky, jako� i dùsledky oèekávaného nelineárního prùbìhu míry inflace v pøí�tím
roce pro kalibraci mìnové politiky.

Zhodnocení inflaèního výhledu pro rok 1999 vyplynul návrh dále uvolnit mìnovou politiku sní�ením
úrokových sazeb. V této souvislosti byly zmínìny i nìkteré signály z poslední doby o snahách politicky
ovlivòovat rozhodování bankovní rady a z nich plynoucí riziko mo�ných desinterpretací pøijatých roz-
hodnutí. Zdùraznìna byla i potøeba pøijetí krátkodobého inflaèního cíle na rok 1999, který bude konzi-
stentní s aktuální prognózou.

Bankovní rada vìt�inou hlasù rozhodla sní�it limitní sazbu pro dvoutýdenní repooperace ÈNB o jeden
procentní bod, tj. z 12,5 na 11,5 % s úèinností od 13. listopadu 1998.
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 3. prosince 1998

Pøítomni:

Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, RNDr L. Niedermayer, vrchní øeditel, 
Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel., 
Ing. Ivo Svoboda, ministr financí ÈR.

Na základì pravidelnì pøedkládané situaèní zprávy o mìnovém a hospodáøském vývoji hodnotila ban-
kovní rada ÈNB nastavení parametrù mìnové politiky ve vztahu k oèekávanému vývoji inflace a mak-
roekonomické situace v ÈR. V�ichni èlenové bankovní rady se shodli na tom, �e existuje dal�í prostor
pro sní�ení úrokových sazeb. Vzhledem k souèasné situaci bank v�ak nelze oèekávat zásadnìj�í
zmìnu v úvìrové aktivitì komerèních bank.

Pøedmìtem diskuse bylo posouzení kritérií pro urèení optimální vý�e úrokových sazeb, jako� i identifi-
kace hranic citlivosti mìnového kurzu a vývoje úsporných vkladù na zmìny úrokových sazeb. Rozho-
dování o zmìnách sazeb se z tìchto hledisek stává v souèasné etapì nároènìj�í ne� v minulosti. Za
orientaèní výchozí bod pro posouzení vý�e reálných úrokových sazeb z novì poskytovaných úvìrù lze
pova�ovat jejich úroveò z první poloviny roku 1996.

Bankovní rada hodnotila pravdìpodobnosti rùzných scénáøù ekonomického vývoje ÈR s ohledem na
mìnící se mezinárodní i vnitøní podmínky. Pøitom vývoj, pøedpokládající rychlé o�ivení na základì
rùstu poptávky, oznaèila za nejménì reálný.

Èlenové bankovní rady opìtovnì zdùraznili, �e hlavní pøíèinou pohybu èisté inflace hluboko pod pøi-
jatým koridorem je neoèekávanì prudký pokles cen surovin a potravin na svìtových trzích. Ekono-
mická situace ve svìtì naznaèuje, �e období extrémnì zpomalené inflace potrvá zøejmì i po vìt�inu
následujícího roku. To roz�iøuje prostor pro flexibilní mìnovou politiku v budoucnosti.

Bankovní rada vzala na vìdomí aktuální informaci o sní�ení úrokových sazeb ve vìt�inì západoevrop-
ských zemí a hodnotí ji jako signál o existenci dlouhodobì potlaèených poptávkových impulsù inflace.

Na závìr diskuse, s uvá�ením pøedlo�ených analýz a aktuálních informací, rozhodla bankovní rada
ÈNB jednomyslnì sní�it limitní sazbu pro dvoutýdenní repooperace ÈNB o jeden procentní bod, tj.
z 11,5 na 10,5 % s úèinností od 4. prosince 1998. Pøí�tí projednání zprávy o mìnovém a ekonomic-
kém vývoji v bankovní radì se pøedpokládá 28. ledna 1999.
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 17. prosince 1998

Pøítomni:

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, 
RNDr L. Niedermayer, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.
Ing. Ivo Svoboda, ministr financí ÈR.

Bankovní rada ÈNB projednávala na svém pravidelném zasedání pøístupy ke stanovení støednìdobého
inflaèního cíle na rok 2001 a inflaèních cílù v dlouhodobém horizontu. Na základì pøedlo�eného ana-
lytického podkladu se èlenové bankovní rady shodli, �e koneèný dlouhodobý cíl mìnové politiky, tj.
vytvoøení podmínek pro vstup do Hospodáøské a mìnové unie, pova�ují za nezpochybnitelný. Proto
ekonomické podmínky spojené s pøipojením se k jednotné evropské mìnì (míra inflace, úroveò dlou-
hodobých úrokových sazeb) mají normativní charakter. Pøedmìtem diskuse mù�e být pouze trajektorie
dosa�ení tìchto cílù.

Èeská národní banka poèátkem pøí�tího roku pøedlo�í vládì a bude diskutovat s veøejností svou pøed-
stavu o dlouhodobé mìnovì politické strategii. Její souèástí bude i následné vyhlá�ení støednìdobého
inflaèního cíle na rok 2001.

Bankovní rada ÈNB projednala návrh na sní�ení sazby povinných minimálních rezerv a na nìkteré
úpravy metodiky jejich výpoètu. Konstatovala, �e mìnovì politická funkce instituce povinných mini-
málních rezerv ztrácí postupnì svùj význam, a �e hlavním dùvodem sní�ení sazeb je posílení finanèní
situace a konkurenèní schopnosti tuzemského bankovního sektoru, jako� i potøeba uskuteènit dal�í
krok k potøebné harmonizaci instrumentù mìnové politiky se situací v Evropské mìnové unii. Posuzo-
vala rovnì� souvislost velikosti sní�ení rozsahu povinných minimálních rezerv s potøebnou perspek-
tivní demonetizací veøejného dluhu a nìkteré technické otázky clearingového zúètování, které jsou se
sní�ením sazby spojeny.

Na základì pøedlo�eného návrhu a navazující diskuse rozhodla bankovní rada jednomyslnì sní�it
základní sazbu povinných minimálních rezerv ze souèasných 7,5 % na 5 % s tím, �e dosavadní zvý-
hodnìné sazby pro nìkteré banky zùstávají zachovány beze zmìny. Základna pro výpoèet povinných
minimálních rezerv se doplòuje o zbývající primární závazky v cizí mìnì, které dosud nebylo mo�né
ve výkaznictví pøesnì vyèlenit (úvìry klientù, vklady orgánù republiky a místních orgánù a emitované
dlu�né cenné papíry se splatností do 5 let). Úèinnost tohoto opatøení je od 28. ledna 1999.
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Záznam z mimoøádného jednání Bankovní rady dne 22. prosince 1998

Pøítomni:

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. P. Kysilka, CSc., viceguvernér, Ing. J. Vít, viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, Ing. O. Kaftan, vrchní øeditel, 
RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel.

V úvodu mimoøádného jednání bankovní rady byly vyhodnoceny nové informace o ekonomickém
vývoji. Souèasná situace je charakterizována prohloubením trendù zpomalování inflace a poklesu eko-
nomické aktivity. Rozbor poklesu HDP po slo�kách ukazuje, �e pokles podílu spotøeby domácností na
HDP se zastavuje. Fixní strojní investice stagnují, klesají stavební investice. Pøitom témìø padesát pro-
cent poklesu HDP pøipadá na vývoj stavu zásob, co� je tradiènì polo�ka obsahující v�echny chyby,
a proto je její vývoj obtí�nì interpretovatelný. Cenové indexy v sektorech, které jsou relativnì otev-
øené, vykazují pomalej�í rùst ne� v uzavøenìj�ích sektorech. Výnosová køivka je invertovaná s mírným
prohloubením spreadu.

Jednání bankovní rady bylo vìnováno pøedev�ím diskusi o strategii mìnové politiky pro rok 1999,
jejím� cílem je zabezpeèit udr�itelný desinflaèní proces, jak byl definován inflaèními cíli pro roky
1999 a 2000. Bankovní rada konstatovala, �e inflaèní výhled pro rok 1999 je pøíznivý. Domácí faktory,
pøedev�ím utlumená domácí poptávka, nebudou pravdìpodobnì v ekonomice vyvolávat inflaèní tlaky.
Z tohoto pohledu se èeská ekonomika dostává do nové fáze vývoje, který je mo�no oznaèit za nízkoin-
flaèní.

Z tohoto dùvodu pøistoupila bankovní rada k diskusi o posunu pásma základních sazeb (diskontní
a lombardní sazby) a repo sazby, které by odpovídalo nízkoinflaènímu prostøedí. Byly zva�ovány dvì
varianty: (i) sní�ení základních sazeb o 2 % doprovozené sní�ením repo sazby o 1 % a (ii) sní�ení
základních sazeb o 3 % doprovozené sní�ením repo sazby o 1,5 %.

Diskuse se dále soustøedila na otázku rizik inflaèního vývoje v roce 1999. Existují dva okruhy faktorù,
které mohou zvrátit pøíznivý inflaèní vývoj a zpùsobit, �e se inflace v roce 1999 zaène odli�ovat od
výhledu, zpracovaného v prosinci 1998. Prvním okruhem je reakce domácích ekonomických subjektù
na pøechod do nové fáze inflaèního vývoje. Pokud nebudou inflaèní oèekávání konsistentní s pøíznivým
výhledem, v ekonomice budou vznikat inflaèní impulsy. Pøíkladem mo�né nekonsistence jsou mzdová
vyjednávání zalo�ená na pøíli� vysoké inflaèní prognóze. Byl vysloven názor, �e tato nekonsistence by
v�ak byla do jisté míry eliminována samoregulujícím mechanismem rozpoètového omezení podnikù.

Druhým okruhem rizikových faktorù jsou vlivy vnìj�ího prostøedí, které mohou ve formì rùzných �okù
zasáhnout domácí ekonomiku. Mezinárodní ekonomická situace byla v roce 1998 charakterizována
mimoøádnì pøíznivým cenovým vývojem a propadem cen komodit. V souèasné dobì je zvlá�� obtí�né
predikovat dal�í vývoj svìtových cenových indexù. Vzhledem k otevøenosti èeské ekonomiky zvy�uje
tato skuteènost nejistotu inflaèního výhledu pro rok 1999. Z obdobných dùvodù je obtí�né predikovat
vývoj na finanèních trzích, který byl v roce 1998 formován dopady ruské a asijské krize.

Bankovní rada projednala mo�né dùsledky uvedených rizik pro strategii mìnové politiky v roce 1999.
Pokud by do�lo k naplnìní nìkterých rizik, centrální banka by hodnotila vzniklou situaci jako exogenní
�ok, který zvy�uje pravdìpodobnost reverze inflaèního vývoje ve druhém pololetí roku 1999. Pak by
bylo nutné modifikovat souèasný inflaèní výhled smìrem nahoru a v pøípadì odchýlení od cílené trajek-
torie pøistoupit ke zvý�ení sazeb. Bankovní rada se shodla na tom, �e pøípadný reverzní vývoj by v�ak
byl zøejmì pomìrnì pozvolný. Byl vysloven názor, �e i v pøípadì urèité pravdìpodobnosti reverze, by
mohlo ponechání nominálních sazeb na stávající úrovni zpùsobit nákladnou volatilitu reálných sazeb.

Na základì diskuse se bankovní rada ÈNB rozhodla jednomyslnì sní�it 2T repo sazbu o 1 procentní
bod z 10,5 % na 9,5 %, sní�it diskontní sazbu o 2,5 procentního bodu z 10 na 7,5 % a lombardní
sazbu o 2,5 procentního bodu z 15 % na 12,5 % s platností od 23.12.1998
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.��Ì¥��z

¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ p_� �_z �_Ê ¥æ_Õ ¥æ_Õ ¥æ_æ �_É �_æ p_Ê p_¥ p_æ É_�

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° z_æ }_p }_� Ê_É Ê_É É_Õ �_} �_} �_É ¥æ_æ ¥æ_¥ ¥æ_Õ

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_¥É ¥_¥Ð ¥_¥z ¥_zÊ ¥_zÉ ¥_Ê� Õ_¥� Õ_¥� Õ_Õz Õ_Õp Õ_Ðæ Õ_Õ�

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk ¥æ_Õ ¥æ_� ¥æ_� ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥æ_p �_p p_p p_Õ É_z É_Ð É_Ð

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° É_pÊ p_Ðp p_}¥ p_z� p_Êp p_ÐÐ É_z} Ê_pæ Ê_ÐÕ z_pÊ z_ÉÕ z_Êz

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° ¥Ð_É ¥}_É ¥}_É ¥}_} ¥}_¥ ¥Õ_Ê ¥æ_æ É_p Ê_p z_� z_z z_}

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° }_Ðp }_É¥ }_Ê� }_ÊÐ }_zÐ }_æp Ð_ÕÕ Õ_zz Õ_ÕÐ ¥_�z ¥_pÕ ¥_pæ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° É_p p_Ð p_Ð p_� �_Ð �_Ê �_É �_Ê �_Ð p_� p_� p_É

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Ð_}p Ð_ÊÉ Ð_É¥ Ð_�Ê }_¥z }_ÕÊ }_Ð¥ }_ÕÊ }_æ� Ð_�¥ Ð_�æ Ð_pz

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° �_� �_p �_p �_� ¥æ_æ ¥æ_æ ¥æ_æ �_� �_p �_Ê �_Ð �_¥

.��Ì¥��Ê

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ �_æ p_Ê p_� p_z p_É p_} �_} �_Ê p_� p_É p_Ê p_Ê

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° ¥Õ_Ê ¥Õ_z ¥Õ_z ¥¥_Ð ¥¥_} �_� ¥¥_p ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥Ð_æ ¥Ð_Ê ¥Ð_p

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_pz Õ_pÕ Õ_p¥ Õ_zÉ Õ_z� Õ_ÕÉ Õ_É} Ð_Õp Ð_æz Ð_æÕ Ð_¥Ê Ð_¥É

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð} æ_Ð}

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk É_} É_æ É_} É_Ð É_} É_} p_Õ É_p É_¥ É_æ Ê_Ê Ê_Ê

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° z_ÉÐ z_}æ z_ÉÕ z_Ê¥ z_É} z_Éz Ê_Õ� z_�Ê z_}É z_ÐÉ z_æ� z_æ�

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° Ê_Ê z_� É_æ É_z p_¥ p_} �_� �_¥ É_� p_æ É_} É_}

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_Õæ Õ_ææ Õ_Ð} Õ_zæ Õ_É¥ Õ_É� Ð_Õ¥ Õ_�Ð Õ_zÊ Õ_Êæ Õ_}¥ Õ_}¥

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° p_æ É_É É_É É_¥ Ê_� Ê_É Ê_� Ê_p Ê_Ê Ê_Ð Ê_æ Ê_¥

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Ð_zÐ Ð_}æ Ð_Ðp Ð_¥æ Ð_æÐ Õ_�Ê Ð_æÉ Ð_æÐ Õ_�¥ Õ_Ép Õ_Êp Õ_Êp

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° �_¥ �_¥ �_æ p_� p_É p_Ê p_Ê p_Ê p_É p_É p_p p_p

.��Ì¥��É

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ É_} É_Ð Ê_p Ê_É Ê_Ð Ê_p �_} �_� ¥æ_Ð ¥æ_Õ ¥æ_¥ ¥æ_æ

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° ¥Õ_Ê ¥Õ_É ¥Õ_Ê ¥Ð_æ ¥Ð_Ð ¥Ð_Ð Õz_Ê ÕÕ_É ÕÐ_Õ ÕÐ_æ ÕÕ_Ê ÕÕ_É

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_}� Õ_}� Õ_}É Õ_zz Õ_z� Õ_zp z_¥z }_Êp }_Ép }_ÉÕ }_ÊÐ }_ÊÕ

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk Ê_¥ z_� z_Ð z_Õ }_Ê z_Õ z_Ð Ê_Ê Ê_� Ê_� Ê_� Ê_p

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° }_�Ð }_ÉÊ }_Õ� }_¥p Ð_ÉÕ }_¥É }_Õæ z_Õz z_z¥ z_zæ z_}p z_}Õ

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° Ê_æ z_z }_Õ Ð_Ê Õ_Ê Ð_} Ð_z z_Ê Ê_¥ z_p z_p z_Ê

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_�p ¥_É� ¥_Ð� ¥_Õæ æ_pÊ ¥_¥} ¥_¥Ð ¥_pæ ¥_�É ¥_pÉ ¥_pp ¥_pÕ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° Ê_Õ Ê_Ð Ê_¥ Ê_Ð Ê_¥ Ê_} Ê_z É_Ð É_z É_É É_Ê É_Ê

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_�Ê Õ_�É Õ_�æ Õ_�p Õ_pÉ Ð_æÐ Ð_æÉ Ð_}} Ð_z} Ð_ÊÐ Ð_Êæ Ð_Êæ

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° p_É p_Ê p_} p_Õ p_æ É_� É_� É_� p_¥ p_Õ p_Ð p_z

.��Ì¥��p

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ ¥Ð_¥ ¥Ð_} ¥Ð_} ¥Ð_¥ ¥Ð_æ ¥Õ_æ ¥æ_} �_} p_p p_Õ É_z Ê_p

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° Ðæ_É Ðæ_p Ðæ_p Ðæ_¥ Õ�_p Õ�_É Õ¥_¥ Õæ_� Õæ_} Õæ_Ê Õæ_z Õæ_}

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Ê_ÐÊ Ê_Ðp Ê_Ðp Ê_ÕÊ Ê_Õæ Ê_¥¥ z_ææ }_�¥ }_É� }_p¥ }_Ép }_ÉÐ

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ æ_ÉÐ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk É_z É_� É_� É_Ê É_Ê Ê_z Ê_¥ }_� }_Ð Ð_} Õ_Ê ¥_É

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Ê_ææ Ê_Ð¥ Ê_ÐÕ Ê_æp Ê_æÉ z_¥� }_ÊÊ Ð_ÉÐ Ð_Ð¥ Õ_Ê} ¥_�Ê ¥_ÐÕ

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° Ê_æ Ê_p É_Õ É_Õ É_z z_p z_} Ð_p Ð_¥ ¥_� æ_} �¥_Õ

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_�É Õ_ÕÕ Õ_}æ Õ_}} Õ_pp ¥_�Ê ¥_Éz ¥_Õ¥ ¥_ææ æ_Êæ æ_¥} �æ_Ðp

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° p_z p_Ê p_} É_� É_É Ê_� Ê_Ê z_Ê z_¥ }_z }_æ Ð_É

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° }_æÐ }_æ� Ð_�Õ Ð_Ê} Ð_¥� Ð_ÕÕ Õ_�¥ Õ_zÐ Õ_Ðæ Õ_æ} ¥_pÕ ¥_Éæ

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° p_� �_z ¥æ_æ ¥æ_z ¥¥_¥ ¥¥_z ¥¥_Ê ¥¥_z ¥¥_} ¥¥_Õ ¥¥_æ ¥æ_É

¥°Ì,Â��	kÎÌù"�ÌÌÌÌÌ

Õ°Ì���×ä@ÝáÌÂ���ÂÌ��bkß�ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�Ìä@Ì�Å�kb��X�Ì¥ÕÌ��Å�X�Ì�Ì�kbX��ä��Ì¥ÕÌ��Å�X��
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.��Ì¥��z

¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ ¥_} æ_p æ_Ð ¥_æ æ_} ¥_¥ æ_æ �æ_æ æ_� æ_Ê æ_É æ_z

.k�×��Ý@�lÌXk�àÌ ¥° ¥_Ê æ_Ð æ_¥ ¥_p æ_¥ ¥_� Õ_Õ æ_¥ ¥_æ æ_Ð æ_Õ æ_æ

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_ÐÊ æ_æÉ æ_æÐ æ_}¥ æ_æÐ æ_}Ð æ_z¥ æ_æÕ æ_ÕÐ æ_æÊ æ_æ} æ_æ¥

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk ¥_Õ ¥_æ æ_Ð æ_É æ_z æ_p �æ_Ê �æ_¥ æ_� æ_É æ_p æ_É

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�°Ì ¥° ¥_ææ æ_ÉÉ æ_Õz æ_zz æ_Ð� æ_ÊÕ �æ_}Ê �æ_æ} æ_Éæ æ_zÊ æ_ÊÕ æ_zæ

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý��Ì ¥° ¥_z ¥_Õ æ_æ æ_} æ_Õ æ_� �Õ_} �æ_Ê ¥_Ð æ_� ¥_æ ¥_æ

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_z¥ æ_}æ æ_æ¥ æ_¥Õ æ_æp æ_Õ� �æ_É� �æ_Õ¥ æ_}¥ æ_Õ� æ_ÐÐ æ_ÐÕ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° æ_p æ_Ê ¥_æ æ_É æ_É æ_p æ_} æ_É æ_Ê æ_É æ_} æ_}

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_}� æ_ÐÉ æ_Õ} æ_}Ð æ_Ð¥ æ_ÐÐ æ_ÐÐ æ_¥É æ_Õ� æ_ÕÉ æ_Õ� æ_¥�

.��Ì¥��Ê

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ Õ_Ð æ_z æ_Ê æ_Ê æ_Ê æ_p ¥_æ æ_Õ æ_Ð æ_z æ_z æ_z

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° Ð_� æ_Õ æ_¥ æ_p æ_Õ æ_z Ð_� Õ_Õ æ_¥ æ_Õ æ_p æ_¥

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_p� æ_æz æ_æÐ æ_¥p æ_æz æ_¥Õ æ_�¥ æ_zÕ æ_æÕ æ_æz æ_¥p æ_æÐ

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_Ð} æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk ¥_} æ_Ê æ_É æ_Ê æ_Ê æ_p æ_¥ �æ_} æ_Ð æ_Ê æ_z æ_É

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_æÉ æ_}} æ_zz æ_}z æ_}� æ_ÊÐ æ_æp �æ_Ð} æ_Õz æ_}z æ_Ð} æ_zæ

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° Õ_Ð æ_Ê ¥_¥ æ_� æ_p ¥_¥ �¥_æ �¥_} æ_Õ ¥_æ æ_z æ_�

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_ÉÊ æ_¥� æ_Ðz æ_Ðæ æ_Õp æ_ÐÉ �æ_ÐÐ �æ_}Ê æ_æÊ æ_Ð¥ æ_¥z æ_Ðæ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° æ_É æ_Ê æ_z æ_} æ_z æ_Ê æ_� æ_Ð æ_} æ_Ð æ_} æ_}

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_Ð¥ æ_Õz æ_Õæ æ_¥Ê æ_Õ¥ æ_ÕÊ æ_}¥ æ_¥Õ æ_¥� æ_¥} æ_¥� æ_Õæ

.��Ì¥��É

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ ¥_Õ æ_Ð æ_¥ æ_Ê æ_¥ ¥_Õ Ð_z æ_É æ_Ê æ_} æ_} æ_z

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° Õ_Ê æ_Ð æ_¥ ¥_¥ æ_Ð æ_Õ ¥Ê_æ æ_Õ æ_z æ_æ æ_¥ æ_¥

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_zÐ æ_æÊ æ_æÕ æ_ÕÐ æ_æÊ æ_æ} Ð_Ðæ æ_æ} æ_¥Ð æ_ææ æ_æÕ æ_æÐ

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk æ_p æ_Ð æ_¥ æ_z æ_¥ ¥_} æ_Õ æ_p æ_Ê æ_Ê æ_z æ_Ê

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_ÊÉ æ_ÕÉ æ_æ� æ_Ðp æ_æ� ¥_¥Ð æ_¥z æ_Êz æ_}p æ_}} æ_}æ æ_}Ð

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° ¥_Ð æ_æ �æ_¥ æ_Ð �æ_Õ Õ_æ �æ_� æ_Ê æ_É æ_É æ_z æ_É

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_}Õ æ_æ¥ �æ_æ} æ_¥¥ �æ_æÊ æ_ÊÐ �æ_Ð¥ æ_¥� æ_Õæ æ_Õ¥ æ_¥z æ_ÕÐ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° æ_z æ_Ê æ_Ð æ_Ê æ_Ð ¥_¥ ¥_æ ¥_æ æ_Ê æ_z æ_z æ_}

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_Õz æ_ÕÊ æ_¥Ð æ_ÕÉ æ_¥z æ_zæ æ_}Ê æ_}Ê æ_ÕÉ æ_ÕÐ æ_Õz æ_Õæ

.��Ì¥��p

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ }_æ æ_Ê æ_¥ æ_Ð æ_¥ æ_Ð ¥_� �æ_Õ æ_¥ �æ_Õ �æ_Õ �æ_Õ

.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° �_Ð æ_} æ_Õ æ_Ê æ_æ æ_¥ p_} æ_æ æ_¥ æ_Õ æ_æ æ_æ

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_¥Ð æ_æ� æ_æÐ æ_¥Ð æ_æ¥ æ_æÐ Õ_æÉ æ_æ¥ æ_æÐ æ_æ} æ_ææ æ_æ¥

8��ÝÌÂ�ÅÎ×Ì�k���áX�Ìb@��ÌÝÌ�kÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�AX�

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° æ_ÉÐ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ æ_ææ

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk ¥_z æ_É æ_¥ æ_Õ æ_¥ æ_} �æ_Õ �æ_Ð æ_¥ �æ_Ð �æ_Ð �æ_Ð

Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_¥} æ_z} æ_¥æ æ_¥Ê æ_æÉ æ_Õp �æ_¥Ð �æ_ÕÐ æ_æÉ �æ_¥� �æ_Õz �æ_¥�

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° ¥_É æ_p æ_Õ æ_Ð æ_¥ æ_} �¥_} �æ_� æ_æ �æ_Ê �¥_æ �æ_�

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_zÕ æ_Õ} æ_æp æ_¥æ æ_æÐ æ_¥Õ �æ_}Õ �æ_ÕÊ æ_ææ �æ_¥Ê �æ_Õp �æ_ÕÊ

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° ¥_} æ_É æ_æ æ_¥ æ_¥ æ_} æ_Ê æ_¥ æ_Õ �æ_¥ æ_¥ æ_Õ

¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_ÊÕ æ_Ðæ æ_æÕ æ_æÊ æ_æ} æ_¥Ê æ_Õp æ_æÐ æ_æÉ �æ_æÐ æ_æÐ æ_æÉ
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��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±_ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ

ÅÎA�l Â���Â

ÝA�à ��Å�Xk �b

/�×��@ Â²¥��ÐÌ ¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ �	AÎ�×

ÝÌÂ����k Â��×

4�Â�Ì�Ì¥��¥ ¥æææ_æ �ÐÉ_z �ÐÐ_Ê �Ðæ_� �Õ�_Õ �ÕÉ_p �ÕÊ_Õ �ÕÊ_p �ÕÉ_¥ �ÕÉ_Õ �ÕÉ_Ð �ÕÊ_¥ �Õz_Õ �Õp_É

4�Â�Ì�Ì¥��Õ ¥æææ_æ �Õ}_¥ �ÕÐ_z �ÕÐ_æ �ÕÕ_Ê �ÕÕ_Ð �Õ¥_Ê �Õ¥_æ �Õ¥_æ �¥�_� �¥p_z �¥Ê_z �¥z_p �Õæ_p

4�Â�Ì�Ì¥��Ð ¥æææ_æ �p_¥ �Ê_É �Ê_Õ �z_É �z_} �}_z �}_Õ �}_¥ �Ð_¥ �Õ_Õ �¥_z æ_æ �}_Ð

4�Â�Ì�Ì¥��} ¥æææ_æ Õ_æ Õ_} Õ_Ê Ð_æ Ð_} }_É z_æ z_É É_¥ p_Õ �_æ �_É z_Õ

4�Â�Ì�Ì¥��z ¥æææ_æ ¥¥_Õ ¥Õ_¥ ¥Õ_} ¥Ð_z ¥}_æ ¥z_Õ ¥z_Õ ¥z_Õ ¥Ê_Ð ¥É_æ ¥É_p ¥p_} ¥}_p

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ ¥Ð_É ¥z_¥ ¥z_¥ ¥z_z ¥z_p ¥Ê_p ¥}_æ ¥Ð_Ð ¥}_É ¥z_É ¥Ê_� ¥p_¥ ¥z_}

$b�ÝA�� �æ_� �_Ê ¥æ_p ¥Õ_¥ ¥Ð_¥ ¥}_Õ ¥}_p ¥z_Õ ¥z_Ê ¥É_æ ¥�_¥ Õæ_Õ Õ¥_æ ¥z_Õ

�àb�k�� ¥}Ð_É ¥É_¥ ¥p_¥ ¥p_Õ ¥p_z ¥p_Ê Õ¥_É ÕÊ_¥ ÕÊ_Ð Õp_Ð Õp_Ê Õp_� Õ�_æ ÕÐ_Ð

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ }_� z_p Ê_} É_¥ É_z É_p p_æ p_} p_� �_} �_� ¥æ_Õ É_�

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ Õ_z Õ_z Õ_z Õ_Ê Ð_z }_} z_¥ z_Ê z_p Ê_É Ê_p Ê_� }_Ê

��Â@Ý@ ¥æ}_p Ê_} Ê_p É_Õ �_z �_p ¥æ_Ð ¥æ_Ê ¥æ_É ¥¥_z ¥¥_É ¥Õ_Õ ¥Õ_Õ �_�

8���áÌ	@Å �É_z É_z p_¥ p_} ¥æ_} ¥¥_Ð ¥Ð_Õ ¥z_æ ¥z_} ¥}_Ð ¥}_Õ ¥z_} ¥Ê_Õ ¥Õ_}

8äb��AÝA�� ¥Ê_� Õz_æ Õz_z Õz_p ÕÉ_¥ ÕÉ_} ÕÉ_� Õp_æ Õp_¥ Ðz_z ÐÊ_æ ÐÊ_Ð ÐÊ_Ð Õ�_�

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ ¥z_} ¥Ê_æ ¥Ê_z ¥É_Õ ¥p_Õ ¥p_� ¥�_z Õæ_æ Õæ_Ð Õæ_É Õæ_p Õ¥_Õ ¥p_É

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z z_É Ê_z Ê_� ¥Õ_¥ ¥Õ_Ê ¥Ð_¥ ¥Ð_Ê ¥}_¥ ¥}_p ¥z_} ¥Ê_æ ¥Ê_Õ ¥Õ_Ð

4�Â�Ì�Ì¥��Ê ¥æææ_æ Õ¥_¥ Õ¥_É ÕÕ_} ÕÐ_Õ ÕÐ_� Õ}_p ÕÊ_æ ÕÊ_Õ ÕÊ_Ê ÕÉ_Õ ÕÉ_� Õp_Ê Õz_æ

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Õ¥_É ÕÕ_} ÕÐ_É Õ}_p Õz_p ÕÉ_Õ ÕÊ_æ Õ}_Õ Õ}_} Õz_Ê ÕÊ_Õ ÕÉ_} Õ}_�

$b�ÝA�� �æ_� Õ¥_p ÕÕ_É ÕÐ_z Õ}_Ê Õz_� ÕÉ_¥ ÕÉ_É Õp_¥ Õ�_Õ Ðæ_É Ð¥_� ÐÕ_É ÕÉ_Õ

�àb�k�� ¥}Ð_É Ðæ_p Ð¥_Ð Ð¥_Ê Ð¥_� Ð¥_� Ð¥_� }æ_É }z_Õ }z_É }Ê_æ }Ê_Ð }Ê_} Ðp_Ð

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ¥æ_Ê ¥¥_Õ ¥¥_É ¥Õ_Õ ¥Õ_Ð ¥Õ_Ê ¥Õ_� ¥Ð_¥ ¥Ð_} ¥Ð_Ê ¥Ð_� ¥}_¥ ¥Õ_Ê

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ É_¥ É_Õ É_Ð É_Ð É_z É_z É_} É_É p_Õ p_Ê p_� �_Õ É_p

��Â@Ý@ ¥æ}_p ¥z_} ¥z_Ê ¥Ê_æ ¥Ê_Ê ¥É_Ð ¥p_p ¥�_¥ ¥�_Õ ¥�_Ð ¥�_É Õ¥_Õ Õ¥_Ê ¥p_Ð

8���áÌ	@Å �É_z ¥É_Ð ¥É_� ¥p_Õ ¥p_æ ¥p_É Õæ_æ ÕÕ_Ð ÕÕ_É Õ¥_} Õæ_z Õæ_Ê Õ¥_} ¥�_�

8äb��AÝA�� ¥Ê_� ÉÐ_Õ É}_É Éz_Ê ÉÊ_¥ ÉÊ_Ð ÉÉ_Õ ÉÉ_Ð ÉÉ_Ð p}_Ð p}_� pÉ_É pp_æ É�_}

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ ÕÕ_} ÕÐ_¥ ÕÐ_z ÕÐ_É Õ}_Ð Õz_æ Õz_É ÕÊ_Õ ÕÉ_¥ Õp_Õ Õp_É Õ�_æ Õz_Ê

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z ¥É_Ð ¥É_p ¥p_Ð Õ¥_Ê ÕÕ_æ ÕÕ_Ð ÕÕ_Ê ÕÕ_� ÕÐ_Õ ÕÐ_Ê Õ}_Ð Õ}_� Õ¥_É

4�Â�Ì�Ì¥��É ¥æææ_æ Ðæ_¥ Ðæ_z Ðæ_É Ð¥_z Ð¥_É ÐÐ_Õ ÐÉ_p Ðp_p Ð�_Ê }æ_Õ }æ_p }¥_z Ðz_z

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Õ�_æ Õ�_æ Õp_� Õ�_Ð Õ�_¥ Ð¥_Ê Ðæ_} Ð¥_Õ ÐÕ_æ ÐÕ_� ÐÐ_Ê Ð}_z Ð¥_æ

$b�ÝA�� �æ_� ÐÐ_¥ ÐÐ_Ê Ð}_Ð Ðz_É ÐÉ_æ Ðp_Õ Ðp_z Ðp_p Ð�_� }Õ_Ð }Ð_É }}_É Ðp_Ð

�àb�k�� ¥}Ð_É }p_Ð }p_� }�_¥ }�_É }�_É }�_p Ép_¥ Ép_Ê É�_¥ É�_} É�_É É�_� Ê}_Õ

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ¥}_} ¥z_Ð ¥Ê_¥ ¥Ê_z ¥Ê_� ¥p_Ð ¥p_� ¥�_z Õæ_É Õ¥_z ÕÕ_Õ ÕÕ_� ¥p_Ê

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ �_Ê �_p �_p ¥¥_} ¥Õ_� ¥Ð_� ¥}_p ¥z_æ ¥z_Ð ¥z_} ¥z_p ¥Ê_Ð ¥Ð_Ð

��Â@Ý@ ¥æ}_p ÕÊ_æ ÕÊ_Ð ÕÊ_Ð ÕÊ_Ê ÕÊ_Ê Õp_¥ Õp_æ Ð¥_p ÐÐ_æ ÐÕ_É ÐÕ_z ÐÕ_p Õ�_Õ

8���áÌ	@Å �É_z ÕÕ_Õ ÕÐ_¥ ÕÕ_� ÕÐ_z ÕÐ_É Õz_É ÐÐ_¥ ÐÐ_É ÐÕ_Õ Ð¥_É ÐÕ_} ÐÐ_Õ Õp_¥

8äb��AÝA�� ¥Ê_� �¥_� �Õ_p �Ð_¥ �Ð_Ð �Ð_} �}_æ �}_¥ �}_¥ ¥æ}_z ¥æz_} ¥æz_p ¥æz_� �É_Ð

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ Õ�_z Ðæ_Ð Ðæ_É Ð¥_Ð Ð¥_z ÐÕ_p Ð}_Õ Ðz_¥ ÐÊ_Ê ÐÉ_z Ðp_¥ Ðp_} ÐÐ_p

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z Õz_z ÕÊ_} ÕÉ_æ Ð¥_z Ð¥_� ÐÕ_z ÐÐ_Ð Ð}_æ Ðz_æ Ðz_� ÐÊ_p ÐÉ_¥ ÐÕ_Õ

4�Â�Ì�Ì¥��p ¥æææ_æ }É_¥ }p_æ }p_Õ }p_É }p_p }�_Õ zÕ_¥ z¥_p z¥_� z¥_É z¥_Ð z¥_æ zæ_æ

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Ðp_æ Ð�_¥ Ð�_} Ð�_� }æ_æ }æ_Ê Ðp_É ÐÉ_z ÐÉ_} ÐÊ_É Ðz_} Ð}_Õ Ðp_¥

$b�ÝA�� �æ_� }}_z }}_Ê }z_¥ }Ê_Ð }Ê_É }É_Õ }É_Ð }É_¥ }É_Ê }p_} }�_æ }�_Õ }Ê_�

�àb�k�� ¥}Ð_É ¥ææ_É ¥æÕ_¥ ¥æÕ_Ê ¥æÕ_� ¥æÐ_æ ¥æÐ_¥ ¥Õ}_¥ ¥Õ}_z ¥Õz_Ð ¥Õz_� ¥Õz_� ¥ÕÊ_æ ¥¥Ð_p

>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ÕÐ_z Õ}_Ê Õ}_� Õz_z Õz_É ÕÊ_æ ÕÊ_Ð ÕÊ_z ÕÊ_É ÕÊ_z ÕÊ_Ð ÕÊ_Ê Õz_p

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ ¥É_æ ¥É_} ¥É_Ê ¥É_É ¥É_� ¥p_Õ ¥p_z ¥p_É ¥p_p ¥p_� ¥p_� ¥p_� ¥p_Õ

��Â@Ý@ ¥æ}_p }æ_� }æ_� Ð�_p Ð�_Õ Ðp_É Ðp_æ Ð�_Õ Ðp_É Ðp_Ê Ðp_Ð Ðp_æ ÐÉ_z Ð�_æ

8���áÌ	@Å �É_z Ð}_p Ðz_p Ðz_Õ Ð}_É Ðz_æ ÐÊ_� }æ_æ }æ_æ ÐÉ_É ÐÊ_Ê ÐÊ_p Ðp_¥ ÐÊ_p

8äb��AÝA�� ¥Ê_� ¥Õæ_} ¥ÕÕ_Ê ¥ÕÐ_� ¥Õz_} ¥Õz_z ¥ÕÊ_Õ ¥ÕÊ_Ê ¥ÕÊ_Ê ¥Ðz_Ð ¥ÐÊ_æ ¥ÐÊ_¥ ¥ÐÊ_Õ ¥Õp_}

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ }¥_} }Ð_É }}_p }z_Õ }z_Ê }Ê_æ }Ê_z }Ê_� }É_Õ }É_} }É_Ð }É_} }z_p

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z Ðp_æ Ðp_� Ðp_� }¥_� }Õ_Õ }Õ_É }Õ_� }Ð_Õ }Ð_p }Ð_� }}_æ }}_¥ }Õ_æ

,Â@�k�^Ìù/4
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��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±

��Å�Xk

¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ

Ì¥��z

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_Õ ¥_æ æ_Ð æ_É æ_z æ_p �æ_Ê �æ_¥ æ_� æ_É æ_p æ_É

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥æ_Õ ¥æ_� ¥æ_� ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥æ_p �_p p_p p_Õ É_z É_Ð É_Ð

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_Õ Õ_Ð Õ_Ê Ð_Ð Ð_p }_É }_æ }_æ }_� z_É Ê_Ê É_Ð

Ì¥��Ê

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_} æ_Ê æ_É æ_Ê æ_Ê æ_p æ_¥ �æ_} æ_Ð æ_Ê æ_z æ_É

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ É_} É_æ É_} É_Ð É_} É_} p_Õ É_p É_¥ É_æ Ê_Ê Ê_Ê

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_} Õ_æ Õ_É Ð_Ð }_æ }_p }_� }_z }_p z_} z_� Ê_Ê

Ì¥��É

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ æ_p æ_Ð æ_¥ æ_z æ_¥ ¥_} æ_Õ æ_p æ_Ê æ_Ê æ_z æ_Ê

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ Ê_¥ z_� z_Ð z_Õ }_Ê z_Õ z_Ð Ê_Ê Ê_� Ê_� Ê_� Ê_p

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ æ_p ¥_Õ ¥_Ð ¥_p ¥_� Ð_Ð Ð_z }_} z_¥ z_É Ê_Õ Ê_p

Ì¥��p

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_z æ_É æ_¥ æ_Õ æ_¥ æ_} �æ_Õ �æ_Ð æ_¥ �æ_Ð �æ_Ð �æ_Ð

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ É_z É_� É_� É_Ê É_Ê Ê_z Ê_¥ }_� }_Ð Ð_} Õ_Ê ¥_É

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥_z Õ_Õ Õ_Ð Õ_z Õ_Ê Ð_æ Õ_p Õ_z Õ_Ê Õ_} Õ_æ ¥_É
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,$�$?�;ÌÌ8;�3ù$8�"�Ì>Ì�,�Ì,.$Ì8<,$ù�1Ìºù�/1�Ì�"�����º

/ÎA�AÌÝA�@

ÝÌ±

�²Ì,���å�àÌÅÌ�@ß��A�����ÌXk�@��

@°ÌÅÎ@��Ýk�lÌ!�Ìù.

	�ÅÎlÌ�A�k��lÌÝÌ�A�k���X�ÌNàÎkX� ¥_ÊzÐ¥

k�k�Î���@ Õ_zÕ}�

�à� æ_�zp�

�l�àÌ@ÌÝá���àÌÝkÌäbÂ@Ý�Î��XÎÝ�Ì æ_ÊÉÐ}

�Å�N��Ìåk�kä��	��Ìb�Â@Ý@ æ_Õæp¥

Ýá���àÌÅ���Ì�ÌÎk�kx�� æ_ÉÊæz

N°ÌÅÎ@��Ýk�lÌ��ÅÎ����Ì�Â�A�à

��ÅÎÅ�AÌ�Â��@b�AÌÌb�Â@Ý@ æ_ÉÉ¥Ê

Å�×åNàÌ@Â��Ý�Æò æ_æ¥É¥

Î@ß�Å�×åN@ æ_æÕ�z

�²Ì,���å�àÌÅÌÝ�X��Ì×Å��Â��Ý@�á��ÌXk�@��

Ý�b�lÌ@ÌÅÎ�	�l æ_�pÊÉ

Îkk��AÌk�kÂ��kÌÂ�Ìb��AX��ÅÎ Ð_æ¥É}

@×Î�N×Å�ÝAÌb�Â@Ý@ æ_Êp��

�ÆÎ@ æ_¥¥ÊÐ

Îk�k�Â@� æ_æ¥Õ¥

�à�ÌÌÂ�@��N×Î@� æ_¥}Ê}

�bÝ�äÌ���×�A�����Ì�b@b× æ_ÕÉ}}

Å�×åNàÌÅ��k�lÌÅÌNàb�k���ÌÝÌ�A�k��áX�ÌNàÎkX� æ_Õ}�z

Å�×åNàÌÅ��k�lÌÅÌNàb�k���ÌÝÌbÂ×åÅÎkÝ��X�ÌNàÎkX� æ_¥¥Ð¥

b�����ÝlÌÝäb��AÝ@X�ÌÅ�×åNàÌ¯åA��ÝÅ�lÌ��äb�l° æ_¥Épz

�²Ì,��@Î�à

äbÂ@Ý�Î��Ì���ÆÎ��� Ð_}ÉpÐ

äA����lÌ���ÆÎ���Ì��Î�Â�ÝáX�ÌÝ�ä�bk� æ_}æ��

äA�ÅÌbÂå�Îk�kÌbÝ�×ÅÎ�l��Ì��Î�Â�Ýl��ÌÌÝ�ä�b�@ æ_æ¥�Ê

��@Î�àÌä@ÌÂ�ä��@ÅÌ@ÌÎk�kÝ�ä� æ_p¥zz

�Ý��k��ÌÂ@Ý�ÅÎ�Ì�b�Å× æ_æÊÕ�

��@Îk�Ì��Ì�bA��ÌåAb�ÅÎ�Ì�ÌÂ�äÝ�b æ_æ¥z}

��@Îk�ÌäkÌÅ@ æ_æÕ}É

�ÆÎ�Ý��Ì�×�Aä�@Ì� æ_æÐz}

ÝàbA��ÌÅÎ@ÝkN����Ì�Ý��k�� æ_æpæp

¥p_ÐÕÐ�

,�k�	Îk�AÌÝA�@ÌÂk�×��Ý@�áX�ÌXk�Ì�ÌÐ¥²¥Õ²¥��pÌÝÌ±ÌÌÌÌÌÌÌÌÌ¥° ÕÊ_}æ�¥

¥°Ì��kÌ�kÎ�b��àÌù/4ÌÝàX�Aä�ÌäÌÂ�äb���lÌbà�@���àÌ�kb��Î��ÝáX�Ì���åk�ÌÝÌÂ�N��×Ì�Nb�N�
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��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±

/ÎA�A ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

ÝA�@ÌÝk ��Å�Xk

Å�Î�kN��� ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥Õ

��Æ�ÌÝÌ± @tN @tN @tN @tN @ N @ N @ N @tN

Ì¥²Ì,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê Ð_É p_Õ }_z Ê_p Õ_Õ }_¥ �æ_Ð

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê Ð_É p_Õ }_z Ê_p Õ_Õ }_¥ �æ_Ð

�k�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ² ² ² ² ²

ÌÕ²Ì$b�ÝA�� �_¥ �_Õ ¥æ_� �_Ê �_¥ æ_Õ p_æ ¥_É Ê_Ê Õ_æ z_z Ð_¥

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l p_p �_Õ ¥æ_É �_Ê �_æ æ_¥ É_� ¥_Ê Ê_} ¥_p z_} Õ_�

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_Ð �_æ ¥Ê_Ê �_É ¥Õ_Ð Ð_} ¥Õ_Õ z_Ð ¥æ_É Ê_p �_Õ É_z

ÌÐ²Ì�àb�k�� ¥}_} ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥Ð_z ÕÕ_� ¥Õ_Ê Ðz_� ¥Õ_� Ðz_Ê Õz_Ð Õz_p Õz_Ê

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l ¥_¥ ¥æ_z �_É �_} ÐÉ_¥ ¥z_} Õ}_z ¥Õ_} Õ¥_� ¥Ê_Ê ¥�_¥ ¥p_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥Ð_Ð ¥}_} ¥Ð_Ð ¥Ð_p Õ¥_É ¥Õ_} ÐÊ_p ¥Õ_� ÐÊ_Ê Õz_� ÕÊ_Ð ÕÊ_¥

Ì}²Ì>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� É_É }_Ð z_Ê Ð_Ê É_É ¥_Ê É_Ê Õ_z Ê_z Ð_¥ }_� Ð_æ

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l É_Õ }_¥ z_Ð Ð_Õ É_z ¥_Ð É_Ð Õ_Õ Ê_¥ Õ_É }_z Õ_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_z Ê_} �_¥ �_æ ¥æ_Ð z_Ð ¥¥_} Ê_� ¥¥_Ê p_æ �_Ê �_}

Ìz²Ì>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z ¥_¥ É_æ ¥_É Ð_p Õ_¥ Ð_æ Õ_Ð

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² æ_æ Õ_Ê ¥_p }_Ð Õ_z }_¥ Õ_Ê

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z ¥_Õ É_Ð ¥_Ê Ð_É Õ_¥ Ð_æ Õ_Ð

ÌÊ²Ì��Â@Ý@ ¥æ_z z_z Ê_} p_Ð �_Õ z_Ð ¥æ_É Ð_� É_É }_} }_¥ Ð_Ê

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l É_z Ð_æ Ð_æ Ê_Õ Ê_Õ ¥_¥ Ê_æ �¥_Ê ¥_É �Ð_æ �Ð_} �}_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_æ ¥¥_z ¥}_z ¥Ð_} ¥Ê_Ê ¥Õ_Ê ¥p_p ¥Ð_} ¥p_¥ ¥Ê_� ¥É_¥ ¥É_Õ

ÌÉ²Ì8���áÌ	@ÅÌ �_p z_É �_� }_z �_É ¥_z �_� Õ_p �_æ Ð_} }_Õ Ð_É

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l Ê_} Ð_z z_� Õ_Ð }_z æ_É }_z Õ_¥ Ð_Ð Õ_} Õ_¥ ¥_Õ

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_} ¥Õ_æ Õ¥_Ð ¥¥_æ ¥�_p Õ_Ê ¥p_Õ Ð_p ¥É_É }_p É_¥ É_æ

Ìp²Ì8äb��AÝA��Ì ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z p_p ¥Ê_æ �_� ¥Ê_Ê ¥}_Ð ¥z_æ ¥}_É

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ² ² ² ² ²

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z p_p ¥Ê_æ �_� ¥Ê_Ê ¥}_Ð ¥z_æ ¥}_É

Ì�²Ì8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }_É ¥Õ_� É_Ð Ê_z É_Ð }_Ê ¥æ_p z_z ¥æ_æ Ê_Ð É_É Ê_z

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l æ_¥ Ð_¥ Õ¥_Ð �_� ¥É_É z_z ¥É_Ð ¥Ð_p ¥}_� ¥z_Ê ¥Õ_� ¥Õ_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_Ê ¥Ð_Õ Ê_� Ê_} É_æ }_Ê ¥æ_Ê z_Õ �_p Ê_æ É_Ê Ê_Ð

Ì¥æ²Ì$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNàÌ z_¥ z_z ¥æ_¥ É_z �_É ¥_Ð �_} }_¥ É_É }_� Ê_z z_¥

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l Ð_Õ z_� z_p z_æ É_¥ æ_Ê z_p ¥_æ z_æ ¥_z Ð_z ¥_z

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_� }_É ¥É_} ¥¥_É ¥}_Ð Õ_Ð ¥}_Ê p_Ð ¥¥_Õ �_Ê ¥æ_} ¥æ_æ

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌb��AX��ÅÎ�ÌXk��k� ¥ææ_æ �_É É_� p_Ê ¥æ_æ }_p ¥Ð_} z_z ¥Õ_æ É_} p_p Ê_p

ÌÌÌÌÌäÌÎ���^ �NX��b�Ý@Îk��l ÊÉ_Ð p_É Ê_æ Ê_É É_¥ Õ_z É_É Ð_æ Ê_¥ Õ_æ Ð_É æ_É

�k�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥¥_� ¥¥_� ¥Õ_z ¥z_� p_Ê ÕÐ_Ê �_z ÕÕ_É ¥Ê_Ð ¥É_Õ ¥Ê_�

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÎÂ@Ý��à ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê Ð_É p_Õ }_z Ê_p Õ_Õ }_¥ �æ_Ð

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� Ð}_Ê z_Ê Ê_z z_É p_Ð ¥_Ð É_Õ ¥_Ê z_Ð ¥_É Ð_Õ ¥_Ê

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�ÌÂk�×��Ý@�l ¥p_Ð �_æ �_É ¥¥_Õ ¥�_É �_� Ðæ_p ¥æ_p Õ�_É Õæ_} Õæ_É Õæ_É

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� ¥}_} ¥}_Õ ¥Õ_Ð p_� �_Ð Ê_Ê ¥Ð_p É_p ¥Ð_Õ ¥æ_Õ ¥¥_� ¥¥_¥

@°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ
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��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±

¥��æ ¥��¥ ¥��Õ ¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ

Ì¥²/Î�kb��Ì@ÌÝáX��b��Ì�ÝÂ�@

ù. �_Ê zÊ_Ê ¥Õ_É ¥p_Õ �_É É_� p_Ê ¥æ_æ Ê_p

/. ² Ê¥_Õ ¥æ_¥ ÕÐ_Õ ¥Ð_} �_� z_p Ê_} z_Ê

!@�@ÂÅ�� ² Ðz_æ ÕÐ_æ ÕÕ_z ¥p_p Õp_Õ ÕÐ_Ê ¥p_} ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

,��Å�� zpz_p Éæ_Ð }Ð_æ Ðz_Ð Õ�_z ÕÉ_p ¥�_� ¥Ð_æ ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

.×Å�� Õæ_æ ¥�Ð_æ ¥æ�æ_æ �}æ_æ ÐæÉ_æ ¥�É_É }É_É ¥¥_æ p}_}

ÌÕ²Ì�ÝÂ�Å�AÌ×��k

�k���k Ð_} Ð_Õ Õ_} Õ_p Õ_} Õ_æ Õ_z ¥_¥ æ_Ê

8k��AÌ�Â�ÎA��k �_z z_� Ð_É ¥_Ê Õ_} Ð_Õ Õ_z Ð_Ê ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

�Â@�X�k Ð_} Ð_Õ Õ_} Õ_¥ ¥_Ê Õ_¥ ¥_É ¥_¥ æ_Ð

�ÎA��k Ê_¥ Ê_z z_Ð }_Õ Ð_� z_p Õ_Ê ¥_z ¥_z

"��kX�� Õ_É Ð_z }_æ }_¥ Ð_æ ¥_p ¥_} ¥_p æ_z

"�ä�äk�� Õ_z Ð_É Ð_Õ Õ_Ê Õ_É ¥_Ê Õ_z Õ_Ð ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

0@���Å�� Ê_É z_� z_� }_Ê }_É }_Ð Ð_Õ Õ_æ ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

.@��×Å�� Ð_Ð Ð_Ð }_æ Ð_Ð Õ_� ¥_p Õ_Ð ¥_æ ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

0ÝlbÅ�� ¥æ_z �_Ð Õ_Ð }_Ê Ð_Õ Õ_z �æ_Õ ¥_� ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

ÌÐ²Ì$ÅÎ@Î��Ìäk��

�@��Å�� Ð_¥ Ð_Ð ¥_É ¥_Ð æ_É �æ_Ð æ_Ê ¥_É ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

�@�@b@ }_p z_Ê ¥_z ¥_p �æ_Õ ¥_É Õ_Õ æ_É ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

3/� z_} }_Õ Ð_æ Ð_æ Õ_Ê Õ_z Ð_Ð ¥_É ÌÌÌÌÌÌÌÌ²

0ÝáX@ÂÅ�� z_} z_p }_æ Ð_Ð ¥_æ ¥_� æ_p æ_} �æ_Õ

,Â@�k�^Ì1�kÌ�X�����ÅÎ
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��b²Ì�	

Ì¥��Ð ¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

Ì¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥

Ì��1�8�Ì�����! ÉÕæ_} pÉæ_} ¥æÐ�_Ê ¥¥Õæ_z ¥Õ¥É_Ê ¥¥ÉÕ_Ð ¥ÕæÉ_p ¥ÕÐÊ_Õ ¥ÕÕz_� ¥ÕÐz_}

Ì�²ù�/1�ÌÌ>��.�"�ù"�ÌÌ��1�8� ¥¥z_É ¥�}_} Ð¥¥_} Õp¥_� ÐÐp_z Ð}�_Ð Ðpp_p ÐpÊ_p Ðp}_p }¥}_Õ

Ì�Ì@�Î�Ý@ Õ¥Ð_Ê ÕÉz_p }�Ð_Õ zÐp_æ ÊÉæ_É ÊÐ¥_æ Éæ}_É ÉÕÊ_É É¥Ê_p ÉÐ�_¥

Ì�Ì@Å�Ý@ �É_� p¥_} ¥p¥_p ÕzÊ_¥ ÐÐÕ_Õ Õp¥_É Ð¥z_� ÐÐ�_� ÐÐÕ_æ ÐÕ}_�

Ì�²ù�/1�Ì�$!���Ì��1�8� Êæ}_É ÊÉÊ_æ ÉÕp_Õ pÐp_Ê pÉ�_¥ pÕÐ_æ p¥�_æ p}�_} p}¥_¥ pÕ¥_Õ

Ì¥²Ì���AX�ÌØÝ�Âà É¥Ð_� p¥É_z �Õ�_z ¥æÕ�_É ¥¥ÐÉ_É ¥¥Õæ_� ¥¥}p_Ê ¥¥ÐÐ_Ð ¥¥¥z_¥ ¥¥Õz_æ

@°Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab���×ÌÅk�Î�Â× ¥p_} z_¥ ¥æ_¥ ¥Õ_Ê Õ}_p ¥æ_} É_z É_� ¥æ_z ¥z_p

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab�ÌÌ Ðz_¥ ÕÐ_¥ Õz_} Õp_z ÐÉ_� ÕÊ_æ ÕÉ_� ¥�_Ð Õ¥_Õ ÕÊ_Ê

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÌ�"! �¥Ê_É �¥p_æ �¥z_Ð �¥z_� �¥Ð_¥ �¥z_Ê �Õæ_} �¥¥_} �¥æ_É �¥æ_p

N°ÌØÝ�ÂàÌ�NX��b��X�ÌN@��Ì@Ìù"� Ê�z_z p¥Õ_} �¥�_} ¥æ¥É_¥ ¥¥¥Õ_� ¥¥¥æ_z ¥¥}¥_¥ ¥¥Õz_} ¥¥æ}_Ê ¥¥æ�_Õ

N@°ÌØÝ�ÂàÌ��Â×��ÝlÌÌ ÊÊ�_Ê ÉÊp_� pÕÕ_Ð ppp_Ê �¥Õ_Ê �¥Ð_Ð �ÐÕ_} �¥z_Õ p��_} p�Ð_Õ

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ zÉÊ_p ÊÊ¥_¥ ÉÕæ_z Épz_¥ pæp_Õ pæÉ_p pÐæ_Õ p¥Ð_} É�É_É É�¥_É

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� �Õ_p ¥æÉ_p ¥æ¥_p ¥æÐ_z ¥æ}_} ¥æz_z ¥æÕ_Õ ¥æ¥_p ¥æ¥_É ¥æ¥_z

NN°ÌØÝ�ÂàÌÝÌX�ä�Ì����ÌÌÌ Õz_� }Ð_z �É_¥ ¥Õp_z Õææ_Ð ¥�É_Õ Õæp_É Õ¥æ_Õ Õæz_Õ Õ¥Ê_æ

ÌÕ²Ì$ÅÎ@Î��Ì	�ÅÎlÌÌ���å�àÌÌÌ �¥æ�_Õ �¥}¥_z �Õæ¥_Ð �¥�¥_¥ �Õzp_Ê �Õ�É_� �ÐÕ�_Ê �ÕpÐ_� �ÕÉ}_æ �ÐæÐ_p

Ì,�"û?"�Ì>�/$�� ÉÕæ_} pÉæ_} ¥æÐ�_Ê ¥¥Õæ_z ¥Õ¥É_Ê ¥¥ÉÕ_Ð ¥ÕæÉ_p ¥ÕÐÊ_Õ ¥ÕÕz_� ¥ÕÐz_}

Ì�²Ì,�"�>� Ðz�_� }Õ¥_p }zÐ_Ð }Éz_Ð }}z_¥ ÐpÉ_É }ææ_� Ð�É_� Ð�p_¥ }¥æ_Ð

Ì¥²Ì$N�å�Ý� z�_p p}_æ ¥æ}_Ð ¥¥p_� ¥¥�_Ð ¥¥}_É ¥Õæ_¥ ¥Õæ_Ð ¥ÕÐ_É ¥Õz_æ

ÌÕ²Ì"kÎkÂ����Ý@�lÌÝ��@bà Ðææ_¥ ÐÐÉ_p Ð}�_æ ÐzÊ_} ÐÕz_p ÕÉÐ_æ Õpæ_p ÕÉÉ_Ê ÕÉ}_} Õpz_Ð

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ¥æ�_Ð ¥Ð¥_z ¥}p_p ¥zz_É ¥zÐ_Õ ¥}z_z ¥}�_p ¥}�_z ¥}Ê_z ¥}p_Ð

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ ¥pz_¥ Õæ¥_¥ ¥�z_Ê ¥�z_Ê ¥Êp_Õ ¥Õ}_æ ¥ÕÉ_¥ ¥Õ}_Ê ¥Õz_Õ ¥Ð}_æ

Ì�Ì���Æò�Ý�à z_É z_Õ }_Ê z_¥ }_} Ð_z Ð_� Ð_z Õ_É Ð_æ

Ì�²Ì-3�/�Ì,�"�>� ÐÊæ_z }}p_Ê zpÊ_Ð Ê}z_Õ ÉÉÕ_z Ép}_Ê pæÊ_� pÐp_Ð pÕÉ_p pÕz_¥

Ì¥²Ì1kÂ����Ý@�lÌÝ��@bà ÐæÐ_¥ ÐpÉ_p }�p_p zz�_z ÊÐ}_æ Êz¥_É ÊÊÕ_p Ê�Ð_Ê ÊpÊ_z ÊpÐ_}

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ÕæÊ_p Õ}}_É ÐæÊ_z ÐÊÊ_æ }É}_} }�Ð_� z¥Õ_Ê zÕp_æ zÐ¥_æ zÐÐ_æ

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ Êæ_æ ¥æÕ_� ¥zæ_Õ ¥ÉÕ_É ¥ÐÐ_� ¥Õ�_Ð ¥ÕÐ_É ¥ÐÉ_} ¥ÐÐ_Ð ¥Õp_p

Ì�Ì���Æò�Ý�à ÐÊ_Ð }æ_Õ }Õ_¥ Õæ_p Õz_É Õp_z ÕÊ_z Õp_Õ ÕÕ_Õ Õ¥_Ê

ÌÕ²Ì8��@b�ÝlÌXkÂÎ�x��AÎà_Ìbk�ä�Î��ÌÅ����à

@Ì�ÅÎ@Î��Ìb�×���Åà Ì¥° ² ² ² ² ² Ð_Õ }_� ¥æ_¥ ¥æ_æ �_Õ

ÌÐ²Ì8��@bàÌÝÌX�ä�ÌÌ����ÌÌ zÉ_} Êæ_p pÉ_z pz_É ¥Ðp_z ¥Õ�_É ¥Ð�_Õ ¥Ð}_Ê ¥Ð¥_Ð ¥ÐÕ_z

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� }z_É }Õ_Õ Ðz_p }æ_¥ Êp_p Êp_z É¥_} ÉÕ_Õ É¥_} ÉÐ_É

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ ¥¥_É ¥p_Ê z¥_É }z_Ê Ê�_É Ê¥_Õ ÊÉ_p ÊÕ_} z�_� zp_p

Ì

Ì3Â@Ýk�AÌÌÌ!ÕÌÌÌÌ ÌÕ° Éæ}_Ê p}z_¥ ¥æ¥Õ_Ð ¥¥æz_p ¥Õ¥É_Ê ¥¥ÉÕ_Ð ¥ÕæÉ_p ¥ÕÐÊ_Õ ¥ÕÕz_� ¥ÕÐz_}

Ì,k��å��Ì@�Âk�AÎÌÌÌÌ�ÌÌÌÌÌÌÌÌ Ìz° Éæ}_Ê p}z_z ¥æ¥�_æ ¥¥Ðp_� ¥Õ}¥_p ¥ÕÕ¥_} ¥ÕzÉ_} ¥Õp�_} ¥ÕpÊ_z ¥Õ�¥_Õ

Ì��x�Â�@Î�Ý��

Ì,��Â�ÅÎk�ÌÂ�Î�ÌÅÎk��l�×Ì��Å�X�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×

Ì¥²Ì,k��å��Ì@�Âk�AÎÌ!¥Ì ÌÐ°

Ì�Ì��b²Ì�	 zÐ_Ê Ê¥_� Ð¥_z ÕÕ_æ �Ðæ_Õ �}}_} Ð_Ê �¥}_Õ �ÕÕ_z �¥}_¥

Ì�Ì± ¥É_z ¥É_Õ É_z }_� �Ê_} �¥æ_Ð æ_� �Ð_} �z_Ð �Ð_Ð

ÌÕ²Ì,k��å��Ì@�Âk�AÎÌ!ÕÌÌ Ì}°

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥Ê_z ¥}æ_z ¥ÊÉ_Õ �Ð_z ¥¥¥_p pÐ_� p}_Ê �¥_É Éæ_Õ ÊÊ_}

Ì�Ì± ¥�_p ¥�_� ¥�_p �_Õ ¥æ_¥ É_É É_z p_æ Ê_¥ z_É

ÌÐ²Ì,k��å��Ì@�Âk�AÎÌÌ�ÌÌ

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥Ê_z ¥}æ_� ¥ÉÐ_z ¥¥�_� ¥æÕ_� �¥_Õ ¥æz_Õ ¥¥¥_} �}_Ð pÕ_z

Ì�Ì± ¥�_p Õæ_æ Õæ_z ¥¥_p �_æ p_¥ �_¥ �_z É_� Ê_p

ÌÌ¥°Ì>Ìb�Ý�b×Ìä���àÌÅÎ@Î�ÅÎ�X�l��ÌÝà�@ä�ÝA��Ì�Å�×Ì�bÌ¥Ë�pÌbk�ä�Î��ÌÅ����à_ÌÝ��@b�ÝlÌXkÂÎ�x��AÎàÌ@Ì�ÅÎ@Î��Ìb�×���ÅàÌÝà��×	k�àÌäÌ��Â×��ÝáX�ÌÝ��@b�

ÌÌÕ°Ì3Â@Ýk��Ì�Ìx��@ÎÌÝÌÂ�XkÌ¥��ÐÌ@Ì¥��}_Ì�ÂAÎ��b�NlÌ�kÂ@XkÌ���ÎkÂáX�ÌN@��ÌÝÌÂ�XkÌ¥��}Ì@ÌÝ��@bÌ/,1Ì1k�kX��Ì×Ìù"�ÌÝÌÂ�XkÌ¥��zÌ@Ì¥��Ê

ÌÌÐ°Ì$N�å�Ý�_ÌÝ��@bàÌ�@ÌÝ�b���×

ÌÌ}°Ì$N�å�Ý�_ÌÝ��@bàÌ�@ÌÝ�b���×_ÌÎkÂ����Ý@�lÌÝ��@bà_ÌÝ��@bàÌÂkä�bk�Î�ÌÝÌX�ä�Ì����

ÌÌz°Ì3Â@Ýk�AÌ!ÕÌ�×ÅÌ/,,_Ì,Ìù"�Ì@Ì,Ì�"!ÌÝÌ�ÂÎx���×Ìb��AX�X�Ì�kN@���Ý��X�Ì��ÅÎ�Î×X�

$NàÝ@Îk�ÅÎÝ�ÌNà��Ì×ÌØÝ�Â�Ì@ÌÝ��@b�Ì�@�Â@äk��ÌÅk�Î�Âk�Ìb��AX��ÅÎ�Ì¯b�kÌ/"�Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ�ÌµÌå�Ý��ÅÎ��X�°

ÌÌ
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Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥

8áÝ��Ì�k�	�ÆÎ��áX�ÌØÝ�Â�

4Ý�ÂàÌXk��k�Ì�	Ì@ÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Ê�z_z p¥Õ_} �¥�_} ¥æ¥É_¥ ¥¥¥Õ_� ¥¥¥æ_z ¥¥}¥_¥ ¥¥Õz_} ¥¥æ}_Ê ¥¥æ�_Õ

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥�_¥ ¥Ê_p ¥Ð_Õ ¥æ_Ê �_} É_¥ }_p Ð_Ð æ_} �æ_Ê

4Ý�ÂàÌ�	ÌÌ

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÊÊ�_Ê ÉÊp_� pÕÕ_Ð ppp_Ê �¥Õ_Ê �¥Ð_Ð �ÐÕ_} �¥z_Õ p��_} p�Ð_Õ

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥É_� ¥}_p Ê_� p_¥ Õ_É Õ_É ¥_� ¥_æ �æ_� �Õ_Ð

4Ý�ÂàÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Õz_� }Ð_z �É_¥ ¥Õp_z Õææ_Ð ¥�É_Õ Õæp_É Õ¥æ_Õ Õæz_Õ Õ¥Ê_æ

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì zÉ_æ Êp_æ ¥ÕÐ_Õ ÐÕ_Ð zz_� ÐÐ_� Õæ_Õ ¥}_� Ê_É É_Õ

8áÝ��Ì�	�ÆÎ��áX�ÌØÝ�Â�ÌÌÌÌÌÌÌÌÌ Ì¥°

4Ý�ÂàÌXk��k�Ì�	Ì@ÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Ê�Ê_Õ pæÉ_Ê �æÊ_¥ ¥æ¥}_� ¥¥æ¥_� ¥¥æ�_z ¥¥}p_z ¥¥Ê¥_æ ¥¥ÊÉ_Õ ¥¥ÊÐ_Ð

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥�_Õ ¥Ê_æ ¥Õ_Õ ¥Õ_æ p_Ê Ê_} Ê_Õ É_¥ É_¥ z_p

4Ý�ÂàÌ�	ÌÌ

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÊÉæ_Õ ÉÊÐ_� pæp_p ppÕ_Ê �ÕÕ_� �ÕÊ_Õ �z¥_� �zÊ_¥ �z�_¥ �zÐ_}

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥p_¥ ¥}_æ z_� �_¥ }_Ê Ð_É Ð_z }_Ê }_p Ð_z

4Ý�ÂàÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÕÊ_æ }Ð_É �É_Ð ¥ÐÕ_Ð ¥É�_æ ¥pÐ_Ð ¥�Ê_Ê Õæ}_� Õæp_¥ Õæ�_�

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì zÉ_Ê Êp_¥ ¥ÕÕ_É ÐÊ_æ Ðz_Ð ÕÕ_É Õ¥_¥ Õæ_Ê ¥�_¥ ¥É_É

¥°Ì4Ý�Â�ÝAÌk��ÅkÌ×Â@Ýk�AÌ�Ì�×Âä�ÝlÌÝ��Ýà_Ì�b�Åà_Ì�@�Î@��ä@X�ÌØÂ���Ì@ÌN@��àÌ�Ì�bkNÂA��Ì��Xk�Xk
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Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥

ù@Å�ÝAÌÅÎÂ×�Î×Â@ÌØÝ�Â�
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Ì¥¥Ë�z ¥¥_Ð ¥¥_Õ ¥Ð_¥ �_É Ð_Ð Ð_Õ z_¥ ¥_É Ð_Ê Ð_z z_}

Ì¥ÕË�z ¥¥_Õ ¥æ_� ¥Õ_� �_É Ð_Ð Ð_æ z_æ ¥_p }_æ Ð_É z_É

Ì¥Ë�Ê ¥¥_¥ ¥æ_z ¥Õ_É �_Ê Õ_¥ ¥_z Ð_É æ_Ê }_p }_Õ Ê_}

ÌÕË�Ê ¥¥_¥ ¥æ_É ¥Õ_É �_Ê Õ_z Õ_¥ }_¥ ¥_æ z_} z_æ É_æ

ÌÐË�Ê ¥¥_Ð ¥¥_æ ¥Õ_É �_Ê Õ_} Õ_¥ Ð_p æ_É Ê_¥ z_p É_z

Ì}Ë�Ê ¥¥_Ê ¥¥_Ð ¥Õ_É �_} Ð_¥ Õ_p }_Õ æ_� Ê_} Ê_¥ É_z

ÌzË�Ê ¥¥_p ¥¥_p ¥Ð_æ �_Ð Ð_¥ Ð_¥ }_Ð æ_Ê Ê_É Ê_É É_�

ÌÊË�Ê ¥Õ_¥ ¥Õ_Õ ¥Ð_¥ �_Õ Ð_É Ð_p }_É æ_p É_Ð É_} p_Ð

ÌÉË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_� ¥Ð_É �_} Ð_Õ Ð_z }_Ð �æ_æ p_Õ p_z �_Ð

ÌpË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_p ¥Ð_p �_Ð Ð_æ Ð_Õ }_Õ �æ_Ð p_} p_Ê �_Ê

Ì�Ë�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_} ¥Ð_p �_} Ð_É Ð_z }_� æ_z p_É p_z �_�

Ì¥æË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥Ð_É �_z Ð_� Ð_Ê z_æ æ_p p_z p_Õ �_Ê

Ì¥¥Ë�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥Ð_p �_} }_æ Ð_É z_Õ æ_p p_} p_¥ �_Ê

Ì¥ÕË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Õ ¥Ð_Ê �_Ð }_æ Ð_Ê z_æ æ_É p_Õ É_p �_Õ

Ì¥Ë�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_z �_¥ z_¥ }_} Ê_¥ ¥_É p_æ É_Ð �_æ

ÌÕË�É ¥Õ_z ¥¥_} ¥Ð_} �_} z_Õ }_¥ Ê_¥ Õ_¥ p_Ð É_Õ �_Õ

ÌÐË�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_} �_Ð z_É z_æ Ê_Ê Õ_z p_Õ É_z �_¥

Ì}Ë�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_} �_Ð z_p z_¥ Ê_É Õ_Ê p_Õ É_z �_¥

ÌzË�É }Õ_Ð ¥z_p ÕÐ_p ¥z_z ÐÊ_æ �_z ¥É_z �_Õ Ðp_Õ ¥¥_É ¥�_É

ÌÊË�É ÐÐ_p ¥�_æ Õ¥_¥ ¥Ð_æ ÕÉ_æ ¥Õ_Õ ¥}_Ð Ê_Õ Õ�_Ð ¥}_z ¥Ê_Ê

ÌÉË�É ¥É_Ð ¥z_� ¥É_æ ¥¥_É É_� Ê_z É_Ê Õ_Ð ¥Õ_Õ ¥æ_p ¥¥_�

ÌpË�É ¥}_É ¥}_} ¥z_p ¥¥_¥ }_p }_z z_� ¥_Õ �_æ p_É ¥æ_¥

Ì�Ë�É ¥}_Ê ¥}_p ¥z_É ¥¥_æ }_Ð }_z z_} æ_É p_p �_æ �_�

Ì¥æË�É ¥}_� ¥z_æ ¥z_z ¥æ_p }_É }_p z_Ð æ_Ê �_Ð �_} �_�

Ì¥¥Ë�É ¥z_} ¥Ê_Ê ¥z_Ê ¥¥_Õ z_Ð Ê_z z_z ¥_¥ �_� ¥¥_¥ ¥æ_¥

Ì¥ÕË�É ¥Ê_Ê ¥É_} ¥Ê_z ¥¥_Ê Ê_Ê É_} Ê_z ¥_Ê ¥æ_� ¥¥_É ¥æ_p

Ì¥Ë�p ¥z_Ð ¥Ê_É ¥z_p ¥¥_� Õ_Õ Ð_Ê Õ_É �¥_Õ �_Õ ¥æ_Ê �_É

ÌÕË�p ¥}_� ¥Ê_} ¥z_p ¥¥_� ¥_z Ð_æ Õ_} �¥_z p_Ð �_p �_Õ

ÌÐË�p ¥z_æ ¥Ê_¥ ¥Ê_Õ ¥¥_� ¥_Ê Õ_É Õ_p �¥_z p_z �_Ê �_É

Ì}Ë�p ¥z_¥ ¥z_� ¥Ê_Ð ¥¥_� Õ_æ Õ_p Ð_Õ �¥_Õ p_� �_É ¥æ_¥

ÌzË�p ¥z_Õ ¥z_Ê ¥z_p ¥¥_Ê Õ_Õ Õ_Ê Õ_p �¥_} �_æ �_} �_Ê

ÌÊË�p ¥z_Ð ¥z_p ¥Ê_æ ¥Õ_æ Ð_Ð Ð_p }_æ �æ_æ �_É ¥æ_Õ ¥æ_}

ÌÉË�p ¥}_p ¥}_æ ¥z_Ð ¥¥_p }_} Ð_Ê }_� ¥_} �_Ê p_p ¥æ_¥

ÌpË�p ¥}_} ¥Ð_z ¥z_¥ ¥¥_Ê z_æ }_¥ z_É Õ_Õ ¥æ_Õ �_Ð ¥æ_�

Ì�Ë�p ¥}_æ ¥Ð_} ¥}_z ¥¥_} z_Õ }_Ê z_É Õ_Ê ¥æ_Ð �_É ¥æ_�

Ì¥æË�p ¥Ð_} ¥Õ_Ê ¥}_Ð ¥¥_¥ z_Õ }_} Ê_¥ Õ_� ¥æ_¥ �_Ð ¥¥_æ

Ì¥¥Ë�p ¥Õ_æ ¥æ_z ¥Õ_� ¥æ_¥ }_z Ð_æ z_} Õ_Ê �_Õ É_É ¥æ_¥

Ì¥ÕË�p ¥æ_Ê �_Ð Ð_p Õ_z p_} É_¥

,�ä�A��@^ÌÂkA��lÌÅ@äNàÌtÌ�����A���ÌÅ@äNàÌ�ÌÅ�×Îk	�áÌ��bkßÌ¯�,�Ì@Ì,,�°ÌÝÌb@�l�Ì��Å�X�
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Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

Ì¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥

Ì¥²Ì,.�!û."�Ì/�>�;Ì>Ì����$8��$

/1�83Ì48û.�

�°Ì,$���Ì/��1$.�Ì�����! ¥}_¥ ¥Õ_p ¥Õ_É ¥Õ_z ¥Ð_� ¥Ð_} ¥Ð_z ¥Õ_É ¥Õ_Õ ¥¥_Ê

äÌÎ���^

Ì�ÌÅÎAÎ��ÌÅk�Î�Â ¥}_Ê ¥Õ_Õ ¥Õ_Õ ¥¥_É ¥Õ_p ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥¥_� ¥¥_Ð ¥¥_æ

Ì�ÌÅ�×�Â��áÌÅk�Î�ÂÌ¯Ý	kÎ��ÌbÂ×åÅÎkÝ° ¥}_Ê ¥Ð_z ¥Ð_Ð ¥Ð_¥ ¥}_z ¥Ð_� ¥Ð_� ¥Ð_¥ ¥Õ_Ê ¥¥_�

Ì�Ìx�Â�àÌ�bÌä@�Â@��	��Ì���ÎÂ���× ¥z_} ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥Õ_É ¥}_} ¥Ð_� ¥}_} ¥Ð_É ¥Ð_Õ ¥Õ_z

Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ� É_Õ p_¥ Ê_z É_É �_Ð �_} �_z �_z �_z �_}

�°Ì,$���Ìù�/$8��$Ì�����/��Ì

�����! ¥}_¥ ¥Õ_p ¥Õ_É ¥Õ_z ¥Ð_� ¥Ð_} ¥Ð_z ¥Õ_É ¥Õ_Õ ¥¥_Ê

ÝÌÎ��^

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl ¥z_Ê ¥Õ_É ¥Õ_z ¥Õ_} ¥}_¥ ¥Ð_z ¥}_¥ ¥Ð_} ¥Õ_p ¥Õ_æ

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥z_� ¥}_z ¥}_Õ ¥Ð_z ¥}_Ê ¥}_Ð ¥Ð_� ¥Ð_Õ ¥Õ_� ¥Õ_Ð

Ì�Ìb��×��b�Nl ¥æ_} ¥¥_Õ ¥¥_z ¥¥_p ¥Ð_æ ¥Õ_p ¥Õ_} ¥¥_Ê ¥¥_Õ ¥æ_É

ÌÕ²Ì,.�!û."�Ì/�>�;Ì>Ì"$8û

,$/�;1"31<��Ì48û.�

�°Ì,$���Ì/��1$.�Ì�����! ¥}_Ê ¥Ð_É ¥Ð_¥ ¥Ð_Ê ¥Ê_z ¥Ê_¥ ¥Ê_æ ¥}_Ê ¥}_Ð ¥Õ_�

äÌÎ���^

Ì�ÌÅÎAÎ��ÌÅk�Î�Â ¥Ê_¥ ¥Ð_Õ ¥Õ_É ¥Ð_z ¥É_Ê ¥Ê_Ð ¥Ê_æ ¥Ð_Ê ¥}_Õ ¥Ð_¥

Ì�ÌÅ�×�Â��áÌÅk�Î�ÂÌ¯Ý	kÎ��ÌbÂ×åÅÎkÝ° ¥Ê_¥ ¥}_Ê ¥Ð_} ¥Ð_p ¥É_æ ¥Ê_} ¥Ê_Õ ¥z_æ ¥}_Ê ¥Ð_æ

Ì�Ìx�Â�àÌ�bÌä@�Â@��	��Ì���ÎÂ���× ¥æ_} ¥Õ_¥ ¥¥_� ¥Ð_Õ ¥É_æ ¥z_É ¥z_p ¥}_} ¥}_æ ¥Õ_É

Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ� ¥z_} ¥}_} ¥}_¥ ¥¥_z ¥Õ_} ¥Õ_} ¥¥_} ¥¥_Ð ¥¥_¥ ¥æ_É

Ì�Ìä@�Â@��	� ¥z_É ¥z_� ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥æ_¥ ¥}_Ð ¥}_} ¥Ð_� ¥Ð_} ¥Õ_æ

�°Ì,$���Ìù�/$8��$Ì�����/��

�����! ¥}_Ê ¥Ð_É ¥Ð_¥ ¥Ð_Ê ¥Ê_z ¥Ê_¥ ¥Ê_æ ¥}_Ê ¥}_Ð ¥Õ_�

ÝÌÎ��^

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl ¥}_æ ¥Ð_Ð ¥Õ_� ¥Ð_Ê ¥Ê_z ¥Ê_Õ ¥Ê_æ ¥}_z ¥}_Ð ¥Õ_�

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥Ê_É ¥}_p ¥}_Õ ¥}_Ð ¥É_æ ¥É_¥ ¥z_Õ ¥}_z ¥}_æ ¥Õ_p

Ì�Ìb��×��b�Nl ¥}_z ¥}_Õ ¥Ð_Ð ¥Õ_z ¥Ê_æ ¥}_¥ ¥Ê_Õ ¥z_æ ¥}_Ð ¥Õ_É

ÌÐ²Ì,.�!û."�Ì/�>�;Ì>Ì����$8��$

/1�83Ì8�����

�°Ì,$���Ì/��1$.�Ì�����! É_æ Ê_� Ê_� Ê_É p_æ p_z p_} p_Õ p_æ É_Ð

äÌÎ���^

Ì�ÌÅÎAÎ��ÌÅk�Î�Â É_� Ê_Ð z_� Ê_p É_� p_É �_æ p_p p_Ð É_z

Ì�ÌÅ�×�Â��áÌÅk�Î�ÂÌ¯Ý	kÎ��ÌbÂ×åÅÎkÝ° }_p z_� Ê_¥ z_} Ê_¥ Ê_� É_æ Ê_p Ê_} z_p

Ì�Ìx�Â�àÌ�bÌä@�Â@��	��Ì���ÎÂ���× z_} Ð_Ê z_¥ z_æ É_æ Ê_� É_Õ É_Ê É_æ Ê_Ð

Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ� É_� p_Ð p_æ É_Ð �_æ �_¥ p_� p_Ê p_z É_�

�°Ì,$���Ìù�/$8��$Ì�����/��Ì

�����! É_æ Ê_� Ê_� Ê_É p_æ p_z p_} p_Õ p_æ É_Ð

ÝÌÎ��^

Ì�Ì�kÎkÂ����Ý@�l Õ_Ð Õ_Ê Õ_p Õ_z Õ_¥ Õ_¥ Õ_æ ¥_� ¥_� Õ_æ

Ì�ÌÎkÂ����Ý@�l ¥¥_æ ¥æ_Ê ¥æ_æ �_Õ ¥æ_� ¥¥_æ ¥¥_æ ¥æ_z ¥æ_Ð �_z

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl �_Ê �_Ê �_É �_Ð ¥¥_Ê ¥¥_� ¥Õ_æ ¥¥_} ¥¥_¥ ¥æ_¥

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥¥_p ¥¥_z ¥æ_É �_p ¥Õ_Õ ¥Õ_Õ ¥¥_� ¥¥_É ¥¥_Ê ¥¥_¥

Ì�Ìb��×��b�Nl ¥Ð_É ¥¥_Ð p_p Ê_Õ z_Õ }_� }_É }_Ê }_} }_Õ

Ì��x�Â�@Î�Ý��^

Ì4Â���ÝAÌ�@ÂåkÌ�NX��b��X�ÌN@��Ì¯±° É_¥ z_� z_p z_p z_� }_� z_¥ }_z }_Õ }_Ð
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,��1��"�Ì����"�� ¥°

ÝÌ���²Ì�	

¥��ÐÌ ¥��}Ì ¥��zÌ ¥��ÊÌ ¥��É ¥��pÌÌÌÌÕ°

�²����²-

Ì�²Ì�û?"<Ì4ù�1 ¥ÐÌÕpÊ_É �ÕÕÌÊ}Ð_Õ �ÐÊÌÐÐ¥_Ð �¥¥ÊÌz¥æ_Ê �¥æ¥ÌpzÊ_Õ �¥zÌ�ÐÐ_Ð
$NX��b��ÌN��@�XkÌÌÌÌÌÐ° �¥zÌÐ¥Ð_æ �Ð�ÌÉzæ_� ��ÉÌz�p_Ê �¥z�ÌzÐp_Ê �¥}}ÌæÕz_� �zæÌæ�É_¥

Ì�ÌÝáÝ�ä }¥}ÌpÐÐ_æ }zpÌ}ÐÊ_Ê zÊ�Ìz}�_¥ zppÌÉ�¥_z ÉÕÕÌzæ¥_æ Ê}ÕÌÐ�É_æ
Ì�Ìb�Ý�ä }ÐæÌ¥}Ê_æ }�pÌ¥pÉ_z ÊÊÉÌ¥}É_É É}pÌÐÐæ_¥ pÊÊÌzÕÊ_� Ê�ÕÌ}�}_¥

Ì ���@�XkÌÅ�×åkN Õ�Ì}Êz_Õ ¥}ÌæzÕ_p }pÌpp¥_Õ zÕÌ¥�p_� zzÌ�Ðz_æ }}ÌzÊÊ_¥
,����à ¥ÐÉÌÊ�¥_Õ ¥}pÌ}æ}_æ ¥ÉpÌÕÉæ_} ÕÕÕÌæÐæ_} ÕÕÉÌ¥�Ð_Ê ¥ÉpÌ¥pÉ_Ð

Ì�Ìb�Â@Ý@ ÐÊÌ¥pÊ_Ê ÐzÌÉzÉ_� ÐpÌÉzÉ_} ÐÊÌÕæ�_Ê }¥ÌÊÊ¥_Ê ÐÐÌÐpÉ_Ð
Ì�ÌXkÅÎ�Ý��ÌÂ×X� }zÌ}ÐÉ_} Ê}Ì¥Éæ_Ð ÉÊÌÐæ¥_Ð ¥¥æÌÊÕæ_æ ¥¥zÌÉææ_æ pzÌzææ_æ
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅ�×åNà zÊÌæÊÉ_Õ }pÌ}Éz_p ÊÐÌÕ¥¥_É ÉzÌÕææ_p Ê�ÌpÐÕ_æ z�ÌÐææ_æ

8áb@�k ¥æpÌÕÕÊ_æ ¥Ð}ÌÐz¥_Õ ¥Õ�ÌÐp�_Õ ¥Ê�ÌpÐ¥_z ¥É¥ÌÕzp_Ê ¥ÐÐÌÊÕ¥_Õ
Ì�Ìb�Â@Ý@ Õ¥Ì}æÕ_¥ Õ}Ìz}Õ_} Õ¥ÌÕæp_� ¥pÌ�pÐ_Ð ¥�Ì�ÉÐ_Ê ¥zÌæÕ}_p
Ì�ÌXkÅÎ�Ý��ÌÂ×X� ¥zÌÐÊp_Ð }zÌÊæz_Ê }ÐÌÐÐæ_Ð pæÌ¥Éæ_æ ÉzÌzææ_æ }pÌzææ_æ
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅ�×åNà É¥Ì}zz_Ê Ê}ÌÕæÐ_Õ Ê}Ìpzæ_æ ÉæÌÊÉp_Õ ÉzÌÉpz_æ ÉæÌæ�Ê_}

���@�XkÌÝá��Å� �ÐÌ}Õ}_É �zpæ_p �ÕÌpæ}_æ �¥�ÌÊ¥¥_æ �ÕzÌ¥æÕ_} �¥�Ì�¥É_p
Ì�ÌÝá��Åà ¥zÌ�zÕ_æ ÕÕÌÉ¥Ð_Õ Ð¥ÌÊ�Ê_¥ Ð¥ÌÉÊz_� }}ÌÊ�Ê_æ ÐzÌ¥Ðz_�
Ì�Ì�A��@bà ¥�ÌÐÉÊ_É ÕÐÌÕ�}_æ Ð}Ìzææ_¥ z¥ÌÐÉÊ_� Ê�ÌÉ�p_} zzÌæzÐ_É

��å�lÌ�kÝ�bà ÕÌzz�_Õ ÐÌÊÐz_É ¥zÌ¥�æ_¥ ¥æÌ}}æ_¥ ¥¥ÌÐÐÉ_¥ �Ìz¥z_z
Ì�Ì����à ÉÌæÕ}_z pÌzÕÐ_Ð ¥ÉÌÊÐ¥_Ê ¥ÊÌÉzÕ_É ÕÉÌ}æÕ_z ¥�Ì¥ÉÕ_z
Ì�ÌÝáb@�k }Ì}Êz_Ð }ÌppÉ_Ê ÕÌ}}¥_z ÊÌÐ¥Õ_Ê ¥ÊÌæÊz_} �ÌÊzÉ_æ

Ì�²Ì��,�1��$8<Ì4ù�1 �¥ÊÌ¥Éz_æ � ¥É�_¥ ¥z_Ê Ð¥z_� }�_�
Ì�Ì����à zÌ�ÉÊ_æ � ÐæÉ_p Õp_¥ }�Ð_æ }æÐ_Ð
Ì�ÌÝáb@�k ÕÕÌ¥z¥_æ � ¥Õp_É ¥Õ_z ¥ÉÉ_¥ ÐzÐ_}

Ì�k��k�Ì�Ì@Ì� �ÕÌppp_Ð �ÕÕÌÊ}Ð_Õ �ÐÊÌ¥zÕ_Õ �¥¥ÊÌ}�z_æ �¥æ¥Ìz}æ_Ð �¥zÌppÐ_}

Ì�²Ì��"�"ù"�Ì4ù�1 ppÌ¥p}_É �ÉÌæ¥�_É Õ¥pÌÕpp_z ¥¥ÊÌÊÐÕ_z Ð}ÌÐ¥�_¥ }ÉÌ¥¥}_}
,���lÌ��ÝkÅÎ�Xk ¥ÊÌ}Õ¥_p Õ¥Ìzz¥_¥ ÊÉÌæÕ¥_Õ ÐÉÌÊÉ}_p }æÌ}z¥_} ÐpÌ�}æ_}

Ì�ÌÝÌä@�Â@��	� �ÕÌÊÕp_Ê �ÐÌ}}Ð_Ð ��É¥_Ê �¥Ì¥ææ_æ �pææ_æ �¥ÌÕzæ_æ
Ì�Ìä@�Â@��	�ÌÝÌÎ×äk�Å�× ¥�Ìæzæ_} Õ}Ì��}_} ÊÉÌ��Õ_p ÐpÌÉÉ}_p }¥ÌÕz¥_} }æÌ¥�æ_}

,�ÂÎx����ÝlÌ��ÝkÅÎ�Xk }ÊÌÊzp_z Õ}Ìz�z_� ÐÊÌ¥}}_} ¥�ÌÊ�Õ_z Ð}Ì}Ðp_� pÌÉ¥z_Ð
��Î�Ý@ �ÊÌÊpÊ_� �¥ÌÐÕÉ_¥ �pÌzÊz_Ê �¥ÌÕ�¥_¥ �ÊÌææÊ_p ¥Ì�¥Õ_z

Ì�Ì�@�kÎ��ÝlÌXk��lÌ@�ÂàÌ@ÌØ	@ÅÎ� �ÊÌÊpÊ_� �¥ÌÐÕÉ_¥ �pÌzÊz_Ê �¥ÌÕ�¥_¥ ¥�_� ÕÌ¥�z_Ð
Ì�Ìb�×��ÝlÌXk��lÌ@�Âà �ÊÌæÕÊ_É �ÕpÕ_p

,@Å�Ý@ zÐÌÐ}z_} ÕzÌ�ÕÐ_æ }}ÌÉ¥æ_æ ÕæÌ�pÐ_Ê }æÌ}}z_É ÊÌpæÕ_p
Ì�Ì�@�kÎ��ÝlÌXk��lÌ@�ÂàÌ@ÌØ	@ÅÎ� ÐÕÌzÊ�_p ¥}ÌÐÊ�_p ÐÕÌÉÊ¥_É ¥ÊÌÐ}æ_� ¥ÐÌÉpÐ_É ¥ÊÌzÉæ_Ê
Ì�Ìb�×��ÝlÌXk��lÌ@�Âà ÕæÌÉÉz_Ê ¥¥ÌzzÐ_Õ ¥¥Ì�}p_Ð }ÌÊ}Õ_É ÕÊÌÊÊÕ_æ ��ÌÉÊÉ_p

$ÅÎ@Î��Ì��ÝkÅÎ�Xk ÕzÌ¥æ}_} zæÌpÉÕ_É ¥¥zÌ¥ÕÕ_� z�ÌÕÊz_Õ �}æÌzÉ¥_Õ �z}¥_Ð
��Î�Ý@ �pÐÌ�¥¥_} �Ê�ÌzpÕ_} �ÊÊÌæzæ_p �Ê}ÌÊ}Ê_p �¥}ÕÌÉÕz_¥ �Õ�ÌÊÐæ_æ

���×��b�NA ¥ÐÌÐ}æ_p ¥ÕÌæ}Ê_} ¥ÌÐp}_} �¥æÌÉÊ�_p �¥¥Ì¥¥É_Ê �ÐÌÊÐÐ_Õ
Ì�Ìù"�
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ �¥Ì}Ð¥_z �Ð¥_É �ÐÌÐzÐ_Ê �¥}Ì¥Êp_Õ �¥¥Ì�æÉ_} �zÌÕ¥Ð_p
Ì�ÌÝ�Ab@ pÌÐÕÐ_Ð pÌ¥Éz_¥ ÐÌÐÐz_æ ¥ÌÕpÊ_} z¥�_p Ðæ¥_Ê
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà ÊÌ}}�_æ ÐÌ�æÐ_æ ¥Ì}æÐ_æ ÕÌ¥¥Õ_æ ÕÉæ_æ ¥ÌÕÉ�_æ

�ÂAÎ��b�NA ��ÉÌÕzÕ_Õ �p¥ÌÊÕp_p �ÊÉÌ}Ðz_Õ �zÐÌpÉÉ_æ �¥Ð¥ÌÊæÉ_z �ÕzÌ��Ê_p
Ì�Ìù"�
Ì�Ì�NX��b��ÌN@��àÌ ÕÌ¥ÊÐ_æ �}ÌÕp�_} �ÕÌ}}Ê_Õ �}pÌ�ÉÊ_æ �¥ÕÕÌæÐp_z �¥ÉÌÊzp_p
Ì�ÌÝ�Ab@ ��ÉÌÐ�É_Õ �ÉÊÌæ}æ_} �ÊæÌ¥É�_}
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà �ÕÌæ¥p_æ �¥ÌÕ��_æ �}Ìpæ�_Ê �}Ì�æ¥_æ ��ÌzÊ�_æ �pÌÐÐp_æ

,@Å�Ý@ ¥æ�Ìæ¥z_p ¥ÕæÌ}zz_¥ ¥p¥Ì¥ÉÐ_É ¥ÕÐÌ�¥Õ_æ ¥æÕÌ¥zÐ_� Õ�Ìæpp_É
���×��b�NA ¥æÌ¥Ð¥_� ¥�ÌpÊz_¥ pÉÌ�Êz_p �zÌ¥�Ð_¥ Õ}Ìæ}É_Ê �¥æÌpÐÉ_¥
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Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅk�Î�Âà Ð}Ì¥zÕ_æ Ð}ÌÕÊz_¥ ÐpÌpÐÐ_æ }ÉÌæz}_¥ z}ÌppÊ_¥ ÊÊÌ¥}p_æ ÊpÌÕÐÕ_Õ

N°Ì�b�kÌÝ���Îk��

Ì�Ìä@�Â@��	��ÌN@��à ¥¥Ì}æÕ_É ÕÕÌÕzÊ_æ ÕpÌ}ÊÉ_z zpÌpÉ}_Õ pzÌ}Õ}_æ ¥}}Ìpp¥_Ð ¥pÕÌ}ÊÊ_¥

Ì�Ìb�b@Ý@Îk�lÌ@Ì����Ì��ÝkÅÎ��� ÐÐÌæÊ�_æ Õ�ÌÊÊ}_æ Ð}Ì¥ÐÕ_æ }¥Ì�pÊ_} }zÌ�¥}_æ zzÌ}¥Ð_æ zpÌÊÐÕ_æ

Ì�Ì�ÅÎ@Î��Ì��ÝkÅÎ��� ÉÌzæÉ_� pÌæ}Ð_¥ ¥pÌ}¥Ê_É ÐÐÌÐÐ}_Ð ÐÐÌÕ}Õ_æ }}ÌÕ¥æ_Õ ÕÉÌÉÊÐ_�

Ì�²Ì>���3?�"$/1Ì8Ì"�/!û"�1��"<��Ì!û"���ÌÌÌÐ° ¥�ÌÊ}p_p ÐÐÌÕÕz_Ð }ÕÌzæp_¥ ¥ÉÌæÊz_� �Ì¥pæ_É �Ì¥}p_¥ �ÌÕæp_É

ÝÌÎ��^

@°Ìb��×��b�NA ¥æÌ}ÉÕ_p ÕÐÌzææ_æ ÕÐÌæ�Õ_¥ ¥æÌ}p}_É pÌpÊz_� pÌpÊæ_Ê pÌp�É_Õ

N°Ì�ÂAÎ��b�NA �Ì¥ÉÊ_æ �ÌÉÕz_Ð ¥�Ì}¥Ê_æ ÊÌzp¥_Õ Ð¥}_p ÕpÉ_z Ð¥¥_z

Ì>���3?�"$/1Ì8�ù�Ì>��.�"�ù�Ì�����!ÌÌ¯�µ�° ÕÕ}ÌÐÕÐ_z ÕpÉÌÉ¥Ð_} Ð}ÕÌ}Êp_p }zÉÌÕ�z_Õ zÉpÌ�æ}_Ð É}pÌÉ¥¥_¥ ÉÐ¥Ì¥ÕÉ_p

ÝÌÎ��^

@°Ìb��×��b�NA ¥ÊÐÌ¥ÊÉ_� Õ¥pÌæÕz_æ Õ}ÕÌæÐÊ_Ê Ð¥ÊÌz¥�_¥ }¥}Ìææ�_z zæÐÌ�¥�_¥ }Ê¥Ì�z}_Ð

N°Ì�ÂAÎ��b�NA Ê¥Ì¥zz_Ê Ê�ÌÊpp_} ¥ææÌ}ÐÕ_Õ ¥}æÌÉÉÊ_¥ ¥Ê}Ìp�}_p Õ}}ÌÉ�Õ_æ ÕÊ�Ì¥ÉÐ_z

Ì¥°Ì,�kbN�å�lÌØb@�kÌ

ÌÕ°Ì�ÌÐ¥²¥Õ²¥��zÌ�Å�×Ì�ÂAÎ��b�NAÌ@Ì�ÌÐ¥²¥Õ²¥��ÊÌ�Ìb��×��b�NAÌ��Â×��ÝAÌ@Å�Ý@ÌÝ�	�Ì�kÂkä�bk�Î��Ìä@�Â�×Î@Ì�bÌ@Å�ÝàÌ�NX��b��X�ÌN@��Ì

ÌÝkÌÅ����Îk��áX�Ì���AX�_Ìä@Î��X�ÌÝÌØb@��X�Ì�ÌÐ¥²¥Õ²¥��}Ì�Å�×ÌÂ�ÅÎ�kb�àÌ�@Ì��Â×��ÝáX�ÌØ	ÎkX�Ì�kÂkä�bk�Î�Ì�NÅ@åk�àÌÝÌ�ÂAÎ��b�NáX�Ì

Ì@Å�ÝkX�ÌÝÌ�kÅ����Îk��áX�Ì���AX�Ì@ÌÝ�	�Ì/��Ýk�Å�lÌÂk×N��XkÌ

Ì¯Ì�kÎ�b�X�AÌä���@ÌÝÌÅ�×Ý�Å��ÅÎ�ÌÅkÌä@Ýkbk���ÌÅ����Îk���ÅÎ�Ì�	Ì�bÌ¥²¥æ²¥��zÌ°

Ð° >@b�×åk��ÅÎÌÝ�	�Ì/��Ýk�Å�lÌÂk×N��Xk^ÌÝÌ�kÎkX�Ì¥��ÐÌ@åÌ¥��zÌÝÌ�kÅ����Îk��áX�Ì���AX�_Ì�bÌÂ��×Ì¥��ÊÌ�kÌ�kÝàÂ�Ý�@�áÌä�ÅÎ@Îk�ÌÅ@�b@ÌÝäA�k��áX�Ì

Ø	Î�Ì�ÌÅ���	k��ÌX�k@Â���×ÌÝkbk�ÌÝÌ�kÅ����Îk��áX�Ì���AX�ÈÌ�ÅÎ@Î��ÌäAÝ@ä�àÌÝ�	�Ì/��Ýk�Å�lÌÂk×N��XkÌ�Å�×ÌÌä@�Â�×ÎàÌÝkÌÅ����Îk��áX�Ì���AX�

�b�kÌº�@Î�k��ºÌ!�Ì	�²ÕpÕËÉæÌ}�æË�zÌäkÌb�kÌÕÕ²¥Õ²¥��z



1@N×��@Ì	²¥z

��8�>$8<Ì�3.>

�²Ì"$!�"��"�Ì�3.> �	_Ì�×ÂäàÌbkÝ�ä�Ýl��ÌÎÂ�×

Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

¥�¥Õ ¥�¥Õ ¥�¥Õ ¥�¥Õ ¥�¥Õ ¥�Ð }�Ê É�� ��¥Õ

Ì��8�>$8<Ì�3.>Ì�	

Ì�Ì8;�.�"<!Ì!û"�!

¥Ì ��, }Ð_Ép }}_æÐ }¥_p� }Õ_ÐÐ z¥_�z zÊ_�z z}_pp zÕ_Õ¥ }�_ÉÊ

¥Ì �.� z_¥z z_¥� z_ÐÕ z_Ð¥ z_}Ð z_Êp z_zÕ z_Ð} z_ÐÐ

¥æææÌ �1� ¥p_zÊ ¥É_pz ¥Ê_Ðæ ¥É_z� ¥p_Ê¥ ¥�_ÐÐ ¥p_ÉÊ ¥p_¥z ¥p_æz

¥ææÌ �,; ÕÊ_ÐÕ Õp_¥z Õp_Ð} Õ}_�� ÕÊ_Õ� ÕÉ_æz Õ}_}� ÕÕ_zp Õ}_Ép

¥Ì ��� ÕÕ_Ê¥ Õ¥_æ� ¥�_Ð} ¥�_�æ ÕÕ_�¥ Õ}_Õ¥ ÕÕ_�É Õæ_�¥ ¥�_ÕÉ

¥Ì "�� ¥z_Éæ ¥z_pÕ ¥Ê_zÐ ¥Ê_¥¥ ¥Ê_Õz ¥Ê_�æ ¥Ê_}Õ ¥z_pp ¥z_p}

¥Ì �1/ Õ_z¥ Õ_zÕ Õ_ÊÐ Õ_zÉ Õ_Êæ Õ_É¥ Õ_ÊÐ Õ_zz Õ_z}

¥Ì ��! ¥É_Ê} ¥É_Éz ¥p_zÕ ¥p_æÊ ¥p_Õp ¥�_æz ¥p_zæ ¥É_�¥ ¥É_pÊ

¥Ì ��� ¥�_É} Õ¥_æÊ ÕÕ_}z ÕÕ_æÕ Õ¥_pz ÕÐ_}p ÕÕ_Õ} Õ¥_}p Õ¥_p}

¥Ì 3/� Õ�_¥Ê Õp_Ép ÕÊ_zz ÕÉ_¥} Ð¥_É¥ Ð}_ÊÕ ÐÐ_¥� Ð¥_Ê¥ Õ�_Ê�

¥ææÌ /��ÌÌÌÌÌ ² ² p�_}� pp_zÉ �}_¥p �p_}Ð �z_É¥ �æ_¥p pÕ_ÕÕ

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥Õ

¥Ì ��, }}_ÐÉ }Ð_�� }¥_ææ }z_}p zÉ_ÉÕ zÊ_}Õ z}_pÐ z¥_zÉ zæ_Õæ

¥Ì �.� z_æ� z_Õ¥ z_ÐÉ z_Õ¥ z_p} z_zÊ z_z} z_ÐÉ z_Ðp

¥æææÌ �1� ¥É_ÊÐ ¥É_Õp ¥Ê_É¥ ¥É_p� ¥�_�} ¥p_�Ð ¥p_pÉ ¥p_Õ¥ ¥p_¥p

¥ææÌ �,; ÕÉ_¥Õ Õp_¥p ÕÊ_Õ¥ Õ}_æz ÕÊ_pÉ ÕÊ_}Ð ÕÐ_ÉÕ ÕÕ_ÉÉ Õz_zz

¥Ì ��� ÕÕ_Ð} Õæ_Ð} ¥�_}É Õæ_¥æ Õ}_ÐÉ Õ}_ææ ÕÕ_ÉÐ Õæ_¥É ¥�_z¥

¥Ì "�� ¥z_z} ¥Ê_æÕ ¥Ê_zÕ ¥z_É¥ ¥É_Ðz ¥Ê_z} ¥Ê_}� ¥z_�z ¥z_�É

¥Ì �1/ Õ_}p Õ_zz Õ_ÊÐ Õ_z¥ Õ_Ép Õ_Êz Õ_Ê} Õ_zÊ Õ_zÊ

¥Ì ��! ¥É_}¥ ¥É_�} ¥p_zæ ¥É_ÊÐ ¥�_zz ¥p_Ê} ¥p_z� ¥É_�� ¥p_ææ

¥Ì ��� Õæ_Ðæ Õ¥_Õ¥ ÕÕ_p� Õæ_Ê} Õ}_¥Ê ÕÕ_p� ÕÕ_Ð¥ Õ¥_pÊ ÕÕ_¥æ

¥Ì 3/� Õ�_ÉÊ Õp_ÕÕ ÕÊ_ÊÊ ÕÉ_Ð} Ð}_ÉÐ Ð}_ææ ÐÐ_ÕÉ Ðæ_ÉÐ Ðæ_æÊ

¥ææÌ /��ÌÌÌÌÌ ² ² p�_ÉÊ pÊ_}Õ ¥ææ_zp �É_æ¥ �z_z� pÉ_�Ð pÐ_æ}

�²Ì.���"<Ì�3.>

Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð Ê � ¥Õ

��bkßÌÂkA��l��Ì�×Âä×Ì�	ÌÝ�	�Ì��!

ÌÌÌÌÌ¯Ì�kbk�Ì¥��Ðt¥ææ°ÌÌÌÌ

@°ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�à �¥_zÉ pÉ_ÊÉ pz_Õ} Éz_ÉÐ ÉÉ_Éæ Éæ_Éæ Éæ_z� ÊÉ_¥Ð ÊÉ_}¥

N°ÌXk�àÌÂ��àÅ��ÝáX�ÌÝáÂ�NX� �æ_ÕÉ p�_Ép pÉ_}É É�_pÐ p}_Êz Ép_Õz ÉÉ_�É Éz_æÕ É}_p�

.kA��áÌ�×ÂäÌ^ÌÌ�����A���Ì�×ÂäÌ�kÌ��Â���ÝA�Ì��x�@	���Ìb�xkÂk�X�A�k�ÌXk�ÌÝáÂ�NX�Ì�kN�ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�Ìù.Ì@Ì/."

ÌÌÌÌÌÌÌÌÌÌÌÌ¯��bkßÌ�Ì¥ææÌ_Ì��Â×�@ÌÝ�	�ÌäA��@b×Ì�kbk�Ì¥��ÐÌäkÝ���@°



1@N×��@Ì	²¥Ê

/1�1"�Ì.$>,$ù�1

��b²Ì�	

Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

Ì¥�¥Õ Ì¥�¥Õ Ì¥�¥Õ Ì¥�¥Õ Ì¥�¥Õ Ì¥�Ð Ì¥�Ê Ì¥�� Ì¥�¥¥

Ì,���!;Ì�����! Ðzp_æ Ð�æ_z }}æ_æ }pÕ_p zæ�_æ ¥ÕÐ_z Õzp_Ê Ð�z_� }pÊ_z

�@��ÝlÌ����à ÐÐæ_Õ ÐÊæ_¥ }æ�_É }zÉ_} }Ép_} ¥¥Ê_} Õ}Ê_Õ ÐÊ�_� }zÉ_�

�@�ÌäÌ����× É¥_� Éæ_Õ ÉÕ_É Ép_Ð É}_p ¥p_p }z_Õ Ê}_� ÉÉ_z

,���ÅÎ�lÌÅ�X�A�����Ìä@NkÅk	k�� ¥æÊ_æ ¥Ðæ_æ ¥z}_Ð ¥É}_Ð ¥�¥_æ }p_É ��_Õ ¥}�_É ¥pÐ_}

�@��ÌäÌ�@�kÎ�× æ_p Õ_¥ Ð_Õ Ð_� z_æ ¥_Õ Õ_� }_Ð z_z

���AX�Ìb@��Ìä@ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà ¥¥¥_p ¥ÐÊ_} ¥zz_} ¥É}_p ¥pÊ_Ð }Õ_} pp_Ê ¥Ðz_p ¥ÉÐ_Õ

�Ìb@�ÌäÌ��b@�lÌ��b��Îà Éæ_} pz_p �}_p ¥æ�_Ð ¥¥É_Ê Õz_É zz_Ê p}_æ ¥æÉ_É

�ÌÅ�Î�kN��Ìb@�� ÐÉ_¥ }Ê_} zÊ_É Ê¥_Õ Ê}_Õ ¥Ê_¥ Ð¥_Õ }�_æ Ê¥_p

�@��ÌäkÌä@�Â@��	����Ì�NX��b× ¥z_Õ ¥É_} ¥É_} ¥�_É ¥}_� Ð_Õ Ê_Ê �_� ¥Õ_Ð

$ÅÎ@Î��Ìb@��ÝlÌ����à Õ}_} }_¥ Ê_É Ê_} Ê_} Õ_æ Ð_É z_Õ Ê_¥

"kb@��ÝlÌ����à ÕÉ_p Ðæ_} Ðæ_Ð Õz_} Ðæ_z É_¥ ¥Õ_} Õz_� Õp_Ê

,�b����ÝlÌ@ÌäÌ�@�kÎ�× ¥}_É ¥Õ_p É_Ð p_z p_z ¥_É Ð_Ð z_æ z_p

,��@Î�à_Ì��×ÎàÌ@Ìk�A�kÌ@Ì�ÅÎ²Ì�kb@�²Ì����àÌ }_æ p_Õ ¥Ê_É ¥æ_} ¥Ð_p }_Õ z_� ¥Ê_Ê ¥É_Ê

/�AÎ�àÌÝ�Ab��X�ÌØÝ�Â� �_æ �_} Ê_Ð Ê_z p_Õ ¥_Õ Ð_¥ }_Ð z_¥

Ì8<����Ì�����! ÐzÊ_� Ðpæ_¥ }ÐÕ_É }p}_} zÕ}_É ¥¥z_� ÕzÊ_p Ðp�_É }p}_Ð

��å�lÌÝáb@�k ÐÕ}_Ê Ð}Ê_É Ðpp_Ê }ÕÉ_Ð }É}_¥ ¥¥æ_¥ ÕÐ�_Õ ÐÊ¥_æ }}Ê_¥

8áb@�kÌä@ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà ¥Õz_Ê ¥Õ¥_Õ ¥æ�_p ¥zæ_Õ ¥Ðz_z ÕÕ_} Êæ_Ð �Ð_} ¥¥p_É

�kNkÎ��ÌØÂ��àÌ ¥Ð_É Õ_Ê ¥}_æ ¥É_Ê }_} �_} ¥}_z ¥É_¥

��Î@XkÌ@ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂà ¥pæ_Ð Õ¥p_Ð ÕÊp_É Õz�_æ Ð¥É_} p¥_¥ ¥ÊÊ_æ Õ}p_} Ðæz_¥

��Î@Xk }Õ_p }�_Ð ÉÉ_¥ p}_z �æ_� ¥�_} }z_Ð ÊÉ_z pÕ_Ð

Ì�Ì�b����� Õ�_Ð ÕÉ_æ ÕÉ_p ÕÉ_Ð Ð¥_p z_Ê ¥Ê_Õ ÕÐ_Õ ÕÉ_Ð

Ì�Ì��Å�Ý��Ýá�Ì�Â�@��ä@X�� ¥Ð_z ÕÕ_Ð }�_Ð zÉ_Ð z�_¥ ¥Ð_p Õ�_¥ }}_Ð zz_æ

1Â@�ÅxkÂà ¥ÐÉ_} ¥Ê�_¥ ¥�¥_z ¥É}_} ÕÕÊ_Ê Ê¥_É ¥Õæ_É ¥pæ_� ÕÕÕ_p

Ì�Ì��ÅÎ���ÌÂ�ä�	Î�� ¥É_æ Õ�_Ð ÐÐ_Ð ¥Ê_p ¥p_æ p_z ¥æ_Õ ¥z_} ¥É_Õ

Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ× ¥¥Ê_Ê ¥ÐÊ_� ¥zz_Ê ¥z}_Ð ÕæÊ_æ zÕ_É ¥æp_z ¥ÊÐ_p ÕæÕ_}

Ì�Ìb�Ìä@�Â@��	� æ_Ð æ_z æ_Ê æ_Ê

8�Ab��ÌØÝ�Âà z_æ É_Õ É_Ê }_¥ Ð_Ê Õ_Õ Ð_} }_É z_¥

�@�ÎA��ÝlÌÝáb@�k ÐÕ_Ð ÐÐ_Ð }}_¥ zÉ_¥ zæ_Ê z_p ¥É_Ê Õp_É Ðp_Õ

��ÝkÅÎ�	��ÌÝáb@�kÌÂ�ä�	Î�Ýá�Ì�Â�@��ä@X�� ¥�_æ ¥�_É Õ¥_z Õ}_� ¥Ê_} ¥_z Ð_� É_Õ ¥æ_¥

�@�ÎA��ÝlÌÎÂ@�ÅxkÂà ¥Ð_Ð ¥Ð_Ê ÕÕ_É ÐÕ_¥ Ð}_Õ }_Ð ¥Ð_É Õ¥_Ê Õp_¥

,�b����� z_æ Ð_É z_z }_Ê z_Ê æ_É Õ_¥ Ð_p z_Ð

,��Å�Ý��Ýá�Ì�Â�@��ä@X�� p_} �_� ¥É_Õ ÕÉ_z Õp_Ê Ð_Ê ¥¥_Ê ¥É_p ÕÕ_p

Ì/���$ ¥_¥ ¥æ_} É_Õ �¥_Ê �¥z_É É_Ê ¥_p Ê_Õ Õ_Õ



1@N×��@Ì	²Ì¥É

��,�1��$8<Ì1.�ÌÌ

�²Ì�"��:;Ì����$8��$Ì1.�3 Ì�Å�kb��Ìbk�Ì��Å�XkÌÝÌN�bkX�

¥��É ¥��p

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥ ¥Õ

,:�zæÌ zzp }p� zÐÊ }�z zæz }ÊÉ ÐÊæ Ðpp Ð�æ Ð�}

,:���$�ÌÌ ÊÉæ z�Õ ÊzÕ z�� Ê¥z zÊp }Êæ }É} }ÉÊ }Ép

,��ÐæÌÌ É}p Ê}� É}æ ÊÊ} Ê�p ÊzÊ zÕ¥ z}� zz} zÊ}

�²Ì1.�Ì��3�$,�/� ÌÌ��Å�	��ÌÂ���ÂàÌÝÌ±Ì

¥��É ¥��p

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥ ¥Õ

Ì�²Ì8<"$/;Ì/1�1"���Ì��"û"<��Ì��3�$,�/�

/�@Î��ÅÎÌÝÌ�kÎkX�

Ì¥. ² ² ² ² ² ¥}_z¥ ¥Õ_p¥ ¥Õ_¥æ ¥æ_¥¥ p_pp

ÌÕ. ² ¥}_Ðz ¥Ð_Êz ¥Ê_ÕÐ ¥}_�z ¥}_Ð� ¥Õ_zz ¥¥_pÕ �_�Ê p_ÉÉ

ÌÐ. ² ¥Ð_p} ¥Ð_Ðæ ¥z_ÊÉ ¥}_Ê} ¥Ð_zp ¥¥_�p ¥¥_Ðz �_ÊÉ p_zÉ

Ì}. ² ¥}_ÉÕ ¥Õ_�} ¥z_¥æ ¥}_Ðp ¥Ð_¥Ð ¥¥_z� ¥¥_æ¥ �_}p p_zÕ

Ìz. ² ¥Õ_�É ¥Õ_ÊÐ ¥}_pz ¥}_}¥ ¥Ð_æÐ ¥¥_z¥ ¥æ_�æ �_}� p_Ê}

ÌÊ. ² ¥Õ_pp ¥Õ_Ð� ¥}_p} ¥}_}Ð ² ² ² ² ²

Ì�²Ì8<"$/;Ì��.�!"���Ì��3�$,�/�

/�@Î��ÅÎÌÝÌ�kÎkX�

Ì¥. ¥¥_zÉ ¥Ê_Ðp ¥z_¥} ¥É_�Ð ¥Ê_Õ� ² ² ² ² ²

ÌÕ. ¥¥_Ð} ¥z_ÕÐ ¥}_¥� ¥Ê_zÉ ¥z_ÊÐ ¥}_zÉ ¥Õ_�Õ ¥Õ_}Ê ¥¥_zæ ²

ÌÐ. ¥¥_æz ¥}_¥æ ¥Ð_zæ ¥z_Éæ ¥z_}¥ ¥}_Õ¥ ¥Õ_pÊ ¥Õ_Éæ ¥¥_Éz ²

Ì}. ¥¥_æp ¥Ð_É¥ ¥Ð_ÐÉ ¥z_Õæ ¥z_Õ¥ ¥Ð_pÕ ¥Õ_}p ¥Õ_Ð¥ ¥¥_}É ²

Ìz. ¥¥_¥} ¥Ð_}z ¥Õ_�É ¥z_æÉ ¥}_pÉ ¥Ð_ÐÐ ¥¥_pÊ ¥¥_z} ¥æ_�Ð ²

ÌÊ. ¥¥_¥Õ ¥Ð_Ðæ ¥Õ_É¥ ¥z_æÊ ¥}_zz ¥Õ_�z ¥¥_pÊ ¥¥_Êz ¥¥_¥} ²

ÌÉ. ¥¥_Ðz ¥Ð_}Õ ¥Õ_ÉÕ ¥}_�Õ ¥}_pÊ ¥Õ_pÊ ¥Õ_ÕÐ ¥Õ_æz ¥¥_}} ²

Ìp. ¥¥_¥Ð ¥Ð_¥¥ ¥Õ_pÐ ¥}_Ê� ¥}_Êp ¥Õ_ÊÕ ¥Õ_¥z ¥¥_�� ¥¥_ÐÉ ²

Ì�. ¥¥_æÉ ¥Õ_�} ¥Õ_Ê} ¥}_}Õ ¥}_Ðz ¥Õ_ÐÉ ¥Õ_æp ¥¥_�} ¥¥_Ð¥ ²

Ì¥æ. ¥¥_æÉ ¥Õ_ÉÉ ¥Ð_æÐ ¥}_�p ¥z_æÕ ¥Õ_Ð¥ ² ² ² ²

Ì¥¥. ¥¥_æÐ ¥Õ_zÐ ² ² ² ² ² ² ² ²

�²Ì$���!;Ì$���$�� ���²Ì�	

¥��É ¥��p

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥æ ¥¥ ¥Õ

Ì��,,

$N�k�Ì�NX��b�ÌXk��k� z¥ÌÕÕz ÉÐÌ}¥Ð }pÌz}z ÊÐÌÕ}� zÕÌzÕz ppÌÕÉ¥ pÉÌÉÉ¥ �ÊÌÊ}Ð �ÐÌ�æÕ �ÕÌzzÐ

ÝÌÎ��^

@°Ì@×Î��@Î�ä�Ý@�áÌÅàÅÎl� ÕÌÐzp ¥Ì¥Õz ¥Ìzp� ¥ÌÐÊp ¥ÌÉ¥p ÊÌÕ¥æ ¥¥Ìp�Õ �ÌppÊ pÌÐ}É ÊÌÉÉÕ

N°Ì���lÌ�NX��bàÌ@ÌN����ÝlÌ�NX��bà }pÌpÊÉ ÉÕÌÕpp }ÊÌ�zÊ Ê¥Ìpp¥ zæÌpæÉ pÕÌæÊ¥ ÉzÌpÉ� pÊÌÉzÉ pzÌzzz pzÌÉp¥

Ì.!�/;/1�!

$N�k�Ì�NX��b�Ì@Ì�kÝ�b�ÌXk��k� ¥æÌz¥É zÌÕÐ� ¥ÐÌÊÊÕ ÐÊÌpÉæ ¥ÉÌzÊÕ ÕÕÌ¥ÊÐ ¥¥ÌÕÉ¥ ¥ÉÌæÉz ÕæÌÕ}} ÕæÌpÐÉ

ÝÌÎ��^

@°ÌÂ�N�å�AÌ@×�Xk Ê�Õ Ð�Õ É}Õ z}É ¥ÌæÐÊ Ê}Ð zzÕ }ÊÉ zæz }�¥

N°Ì���lÌ@ÌN����ÝlÌ�NX��bà �Ìp¥} }Ìp}¥ ¥ÕÌ�¥z ÐÊÌÕ�æ ¥ÊÌzÕæ Õ¥Ì}Õz ¥æÌÉ¥z ¥ÊÌÊæÐ ¥�ÌÉÐÉ ÕæÌÐÐ}

X°Ì�kÝ�bàÌÅÌÌ×ÝAb���×ÌXk��× ¥æ Ê } ÐÐ Ê �z } z Õ ¥Õ

Ì/�,

$N�k�ÌØ�@Î�áX�Ì�kÝ�b�ÌXk��k� ¥ææÌæ¥� ¥ÕzÌzÉÊ �ÐÌÊÐ} ¥zæÌ�pæ ¥ÐpÌÉÐp ¥zÐÌæp¥ ¥z�Ìæ�z ¥}ÕÌ¥ÕÐ ¥z¥ÌÐÐÉ ¥}¥Ìp�Õ



1@N×��@Ì	²¥p

!û"$8ûÌ,$��1����Ì"�/1.$��Ìù"�

.k�ÌÅ@äN@ ��Å���Î�� ���N@Âb�� ,�Ý���lÌ�����A���ÌÂkäkÂÝà

¯±° Å@äN@ Å@äN@ äÌÂ��AÂ��X�ÌÝ��@b�Ì¯±°

¯±° ¯±° ÌÅÎ@ÝkN��X�

¥ÌÎábk� ÌÕÌÎáb�à N@�� Å���Îk�k�

@Ìù!>.�

.��Ì¥��z

ÕÊ²Ê² �_z ¥Õ_z

Ð²p² }_æ
p²¥Õ² ¥¥_Õz ¥¥_Ðæ

.��Ì¥��Ê

Õ�²Ð² ¥¥_zæ ¥¥_zæ

Õ�²}² ¥¥_Êæ ¥¥_Êæ

�²z² ¥¥_pæ ¥¥_pæ

Õ¥²Ê² ¥Õ_}æ ¥Õ_}æ ¥æ_z ¥}_æ

¥²p² ¥¥_z

.��Ì¥��É

p²z² �_z

¥Ê²z² ¥Õ_�æ zæ_æ

¥�²z² }z_ææ

ÕÐ²z² Éz_ææ

ÕÉ²z² ¥Ð_æ

Õ²Ê² }z_ææ

}²Ê² Ð�_ææ

Ê²Ê² Ð�_ææ

¥¥²Ê² Ð¥_ææ Õ�_ææ

¥Ð²Ê² Õ�_ææ

¥p²Ê² Õz_ææ Õz_ææ

Õæ²Ê² ÕÕ_ææ ÕÕ_ææ

ÕÐ²Ê² Õæ_ææ Õæ_ææ

Õ}²Ê² ¥p_zæ ¥p_zæ

ÕÉ²Ê² ÕÐ_æ

Ðæ²Ê² ¥p_Õæ ¥p_Õæ

¥²É² ¥É_�æ ¥É_�æ

É²É² ¥É_ææ ¥É_ææ

p²É² ¥Ê_zæ ¥Ê_zæ

�²É² ¥Ê_Õæ ¥Ê_Õæ

¥z²É² ¥Ê_ææ

¥Ê²É² ¥Ê_ææ

ÕÕ²É² ¥z_Éæ ¥z_Éæ

ÕÐ²É² ¥z_Õæ ¥z_}æ

Õ}²É² ¥z_Õæ

Õp²É² ¥}_�æ ¥}_�æ

¥²p² ¥}_Éæ

}²p² ¥}_zæ ¥}_zæ

Ð¥²¥æ² ¥}_pæ

¥²¥Õ² ¥�_ææ ¥p_zæ

Õ²¥Õ² ¥p_zæ ¥p_ææ

Ð²¥Õ² ¥É_Éz ¥É_zæ

}²¥Õ² ¥É_ææ ¥Ê_Éz

�²¥Õ² ¥z_zæ ¥z_zæ

¥æ²¥Õ² ¥z_ææ

¥¥²¥Õ² ¥z_ææ
¥É²¥Õ² ¥}_Éz

.��Ì¥��p

ÕÐ²¥² ¥�_æ

Õæ²Ð² ¥z_ææ

¥É²É² ¥}_zæ

ÌÐæ²É² É_z
Ì¥}²p² ¥}_ææ ¥¥_z ¥Ê_æ

ÌÕz²�² ¥Ð_zæ

ÌÕÉ²¥æ² ¥Õ_zæ ¥æ_z ¥z_æ

Ì¥Ð²¥¥² ¥¥_zæ

Ì}²¥Õ² ¥æ_zæ

ÌÕÐ²¥Õ² �_zæ É_z ¥Õ_z



1@N×��@Ì	²¥�

!��.$��$"$!����Ì��.���1;

��b²Ì�	_Ì��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±ÌÂ�Î�ÌÅÎk��l�×Ì�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×_ÌÅÎA�lÌXk�àÌ¥��}

¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²����²-

Ì¥²Ì�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥}p_Ê ¥ÕÕ¥_Ê ¥ÕÊ�_} ¥Õp¥_p �æ�_p

Ì�Ì± ² Ê_} Ð_� ¥_æ �Õ_¥

ÌÕ²Ì�$"�ù"�Ì/,$1����Ì�����!

Ì�Ì��b²Ì�	 pÕÉ_æ pÊ¥_p �¥z_} �Õ¥_Õ Êzz_Ð

Ì�Ì± ² }_Õ Ê_Õ æ_Ê �Õ_Ê

ÝÌÎ��^

@°Ì���AX��ÅÎ�

Ì�Ì��b²Ì�	 zÊ}_æ ÊæÐ_¥ Ê}z_z ÊzÊ_¥ }ÊÊ_}

Ì�Ì± ² Ê_� É_æ ¥_Ê �Ð_Õ

N°Ì8�Ab@

Ì�Ì��b²Ì�	 Õzz_z Õzæ_Ð ÕÊæ_Ê Õzz_æ ¥p¥_Õ

Ì�Ì± ² �Õ_æ }_¥ �Õ_¥ �¥_Ð

X°Ì"kä�Å��ÝlÌ��ÅÎ�Î×Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 É_z p_} �_Ð ¥æ_¥ É_É

Ì�Ì± ² ¥Õ_æ ¥æ_É p_Ê Ê_�

ÌÐ²Ì�.3��Ì18$.��Ì��,�1��3Ì�����!

Ì�Ì��b²Ì�	 Ð}Ê_¥ }ÕÊ_¥ }p¥_z }Éæ_É Ð¥Ê_¥

Ì�Ì± ² ÕÐ_¥ ¥Ð_æ �Õ_Õ �Ê_}

ÝÌÎ��^

@°Ì��ß��Ì�@�ÎA�

Ì�Ì��b²Ì�	 ÐÐ�_� }¥¥_Õ }}Ê_p }Õz_¥ ÕÉ}_z

Ì�Ì± ² Õ¥_æ p_É �}_� �Ð_Ð

N°Ì>AÅ�NàÌ@ÌÂkäkÂÝà

Ì�Ì��b²Ì�	 Ê_Õ ¥}_� Ð}_É }z_Ê }¥_Ê

Ì}²Ì/���$Ì>��.�"�ù"��$Ì$���$�3

Ì�Ì��b²Ì�	 �Õ}_z �ÊÊ_Ð �¥ÕÉ_z �¥¥æ_¥ �Ê¥_Ê

ÝÌÎ��^

@°Ì8áÝ�ä

Ì�Ì��b²Ì�	 Êæp_æ Éæz_Ê É}Ð_� p¥�_� ÊpÕ_}

Ì�Ì± ¥Ê_¥ z_} ¥æ_Õ ¥z_Ð

@°Ì��Ý�ä

Ì�Ì��b²Ì�	 ÊÐÕ_z ÉÉ¥_� pÉ¥_} �Ðæ_æ É}}_æ

Ì�Ì± ÕÕ_æ ¥Õ_� Ê_É ¥æ_z

Ì��x�Â�@Î�Ý��^

Ì¥²Ì�$!���Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥ÊÊ_� ¥ÕÉÐ_æ ¥ÐÊÕ_Õ ¥Ð}Ê_Ð �Õ�_p

Ì�Ì± ² �_¥ É_æ �¥_Õ �Õ_p

ÌÕ²Ì��.���1"�Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥ÉÉ}_� ¥�Ép_Ê Õ¥æÊ_¥ Õ¥ÊÊ_Õ ¥Ê¥Õ_Õ

Ì�Ì± ² ¥¥_z Ê_} Õ_� }_¥

ÌÐ²Ì�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1

8Ì�û?"<��Ì��"���

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥}p_Ê ¥Ð}p_É ¥zÐÕ_Ê ¥Ê}�_z ¥ÕpÕ_Ê

Ì�Ì± ² ¥É_} ¥Ð_Ê É_Ê p_É

Ì}²Ì��"$8<Ì�����1$.

Ì�Ì± ² ¥æ_} �_} Ê_Ê ¥¥_¥

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Õæ

�û?"�Ì,���!;Ì�Ì8<����Ì�$!��"$/1�ÌÌÌ

Ì��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±ÌÂ�Î�ÌÅÎk��l�×Ì�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×

Ì¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²����²-

��å�lÌ����à ¥Ð_} ¥æ_Ê p_æ

ÝÌÎ��^

Ì�Ì�A�Â@bàÌä@��ÅÎ�@�X��Ì ¥Ê_� É_� }_}

Ì�ÌÅ��Æk�áÌb�X��bÌ Ð_z ¥z_æ ¥�_}

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�Ì�����Ýl �æ_� Õæ_} Õæ_�

Ì�ÌÅ�X�A���ÌbAÝ�à ¥Ê_Õ ¥Ð_� ¥¥_Ê

Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌ�����Ýl ¥z_Ð É_É �¥Ð_Õ

��å�lÌÝáb@�k ¥Ð_æ ¥¥_} Ê_�

ÝÌÎ��^

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�ÌÝáb@��Ýl �¥Ê_Ê �æ_p �_}

Ì�ÌN�å�lÌb@��ÌäÌb�X��b�Ì@Ì����� ¥Ð_} ¥æ_æ p_É

Ì�ÌÅ�X�A���Ì��Å�Ý�à ¥z_Õ ¥æ_É z_Ð

Ì�Ì�ÅÎ@��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌÝáb@��Ýl ¥p_¥ Õ}_¥ ¥¥_Ê

��Å���N����Ìb�X��b ¥Ð_Ê ¥æ_Õ p_Ê

>���àÌ	�ÅÎl��Ì�b��×Ìb��AX��ÅÎ�Ì�@

ÂkäkÂÝAX�Ìk�ä����X�Ìx��b� Êæ_Ê �}_Õ �ÕÉ_æ

8áb@�kÌ�@Ì��b�Ý�b×A���ÌÅ�Î�kN× ¥z_Ê �_É É_É

4Å�Âà Ð_Ê ¥Õ_Ð ¥Õ_¥

!�Â@ÌØÅ�ÂÌb��AX��ÅÎ� ¥Õ_É ¥Ð_æ ¥Ð_Ð

Ì¯ØÅ�ÂàËb�Å���N����Ìb�X��bÌ�Ì�b��ÌÝÌ±°

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Õ¥

,.$�3���

��b²Ì�	_Ì��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±ÌÂ�Î�ÌÅÎk��l�×Ì�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×

Ì¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

Ì�²��8²- Ì�²��8²- �²��8²- �²��8²- �²��8²- �²- ��²- ���²- ¥�¥¥

Ì�²Ì,.�!;/�

Ì¥²Ì8<.$��Ì>�$?�Ì�����!ÌÌ¥° �z_Ð Õ_¥ p_É Ê_} ² ² ² ² ²

ÌÕ²Ì,.�!;/�$8�Ì,.$�3���Ì�����!ÌÌÕ° ² ² ² Õ_æ }_z p_} z_¥ ¥_z Õ_Ê

Ì�²Ì/1�8��"��18�

Ì/1�8��"�Ì8<.$��Ì�����!ÌÌÌÐ°Ì}° �É_z É_z p_z z_Ð �Ð_� }_Õ ��_æ ��_æ �Ê_}

Ì�²Ì>�!û�û�/18�

Ì�.3��Ì,.$�3���Ì�����!ÌÌÌz°

Ì�Ì��b²Ì�	 pÐ_¥ Ép_¥ pÕ_æ pæ_� ÉÊ_¥ ² ² ² ²

Ì�Ì± �Õ_Ð �Ê_æ z_æ �¥_} �z_� ² ² ² ²

ÝÌÎ��^

@°Ì.�ÅÎ����AÌÂ�b×�Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 ÐÉ_} Ð}_É Ðz_É ÐÊ_} Ðz_Ð ² ² ² ²

Ì�Ì± }_Ê �É_Õ Õ_� Õ_¥ �Õ_� ² ² ² ²

N°Ì?�Ý�	�Æ�AÌÂ�b×�Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 }z_É }Ð_} }Ê_Ð }}_z }æ_p ² ² ² ²

Ì�Ì± �É_Ð �}_� Ê_É �}_æ �p_} ² ² ² ²

Ì¥°Ì/ÎA�lÌXk�àÌ�Ì¥²Ì¥²Ì¥�p�_Ì�bÌÂ��×Ì¥��ÉÌÅkÌ�kÅ�kb×�k

ÌÕ°Ì$bÌÂ��×Ì¥��ÊÌ��bkßÌÂ��àÅ��ÝlÌÂ�b×�XkÌÝàX�Aäk��X�ÌäkÌÅÎ@Î�ÅÎ��àÌÂ�b×�XkÌÝàNÂ@�áX�ÌÝáÂ�N��

ÌÐ°Ì8	kÎ��Ìxàä�X�áX�Ì�Å�NÌä@Å@�áX�Ì�Ì�kä@Å@�áX�ÌÝÌ�b����Ýl�ÌÂk�ÅÎ���×

Ì}°Ì/ÎA�lÌXk�à

Ìz°Ì/ÎA�lÌXk�àÌÂ��×Ì¥�p�

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²ÕÕ

Ì��";Ì8<.$���

��Â�ÅÎk�ÌÝÌ±

Ì¥��Ð Ì¥��} Ì¥��z Ì¥��Ê Ì¥��É Ì¥��p

Ì¥Õ Â���Â Ì¥Õ Â���Â Ì¥Õ Â���Â Ì¥Õ Â���Â Ì¥Õ Â���Â ¥Õ Â���Â

Ì��";Ì,.�!;/�$8<��Ì8<.$���

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ �æ_¥ æ_� æ_Ð æ_z �æ_Õ æ_Ê æ_æ æ_} æ_Õ æ_z �æ_} æ_Õ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥¥_} ¥Ð_¥ z_Ê z_Ð É_Õ É_Ê }_} }_p z_É }_� Õ_Õ }_�

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² Õ_æ æ_æ �_} É_Ê ¥}_¥ ¥Õ_É Õæ_Ê ¥p_Õ ÕÐ_Ð Õ}_æ

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ æ_æ �¥_p Ê_� }_p ¥}_Ê ¥Õ_É ¥�_Ê ¥p_¥ ÕÊ_} ÕÐ_� Õ�_Õ Õ�_�

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ¥Ð_¥ ß z_Ð ß É_Ê ß }_p ß }_� ß }_� ß

Ì�²Ì��";Ì/1�8��"���Ì,.���ÌÌ

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ¥_¥ Õ_æ æ_¥ æ_p æ_¥ ¥_æ æ_z æ_� æ_É æ_� æ_Õ æ_Ê

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ÕÉ_} Õz_� �_É ¥Ð_� ¥Õ_Ð ¥æ_Ê ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥¥_� ¥¥_Ð É_Õ �_}

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² Õ_� æ_æ ¥z_Õ ¥æ_Ê Õp_æ ÕÐ_¥ }Ð_Ð ÐÊ_p zÐ_z }�_p

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ æ_æ �Ê_} ¥¥_æ É_� Õ}_Ê ¥�_Ê Ðp_z ÐÐ_¥ zz_æ }p_¥ ÊÊ_¥ ÊÕ_¥

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â Õz_� ß ¥Ð_� ß ¥æ_Ê ß ¥¥_Ð ß ¥¥_Ð ß �_} ß

Ì�²Ì��";Ì>�!û�û�/�<��Ì8<.$���

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ }_Ð p_} ¥æ_¥ }_É Ê_¥ É_Ê Ê_p p_Ð Õ_z Õ_� ��_z Õ_Ð

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â p_} ß }_É ß É_Ê ß p_Ð ß Õ_� ß Õ_Ð ß

ÝÌÎ��^

Â�ÅÎ����lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ p_Ð ¥}_} �}_æ �}_} ¥z_Ê É_¥ ¥Õ_p ¥Ê_É �}_Ð Ð_Ð �¥æ_� �z_}

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ¥}_} ß �}_} ß É_¥ ß ¥Ê_É ß Ð_Ð ß �z_} ß

å�Ý�	�Æ�lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ Õ_p }_Ð ¥z_p ¥¥_z Õ_p p_¥ }_} z_¥ Õ_p Õ_¥ �p_¥ z_�

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â }_Ð ß ¥¥_z ß p_¥ ß z_¥ ß Õ_¥ ß z_� ß

Ì�²Ì��";Ì1.?"���Ì/�3?��

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² �æ_Ð æ_} ¥_p æ_p �Ð_z �æ_Õ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² z_z Ê_Õ ¥¥_Õ �_Õ �¥_p Ê_Ê

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² ¥É_� ¥Ê_Ð Ð¥_Õ ÕÊ_p Õp_p Ðz_Ð

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ ² ² ² ² ² ² ¥�_Ê ¥É_� ÐÐ_æ Õp_z Ðæ_Ê ÐÉ_Õ

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ² ² ² ² ² ² Ê_Õ ß �_Õ ß Ê_Ê ß

@° ÌÂ���ÂÌtÌÂ���Â�lÌ��Å�	��ÌÎk��ÌÝÌÂ�Xk

N_X_b° ÌÂ���ÂÌtÌÂ���ÂÌ�bÌ�	AÎ�×ÌÂ��×

k° ÌÂ���Â×Ì��bkß�Ìä@Ì�Å�kb��X�Ì¥ÕÌ��Å�X�Ì�ÌÂ���Â×Ìä@Ì�kbX��ä�X�Ì¥ÕÌ��Å�X�

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²ÕÐ

,$!û.$8�Ì3��>�1���Ì�Ì��,

���ÂÌÝÌ±

¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É

/@�b�Ì/. æ_¥ æ_� æ_z �æ_¥ �¥_æ

/@�b�ÌÝk�k��áX�ÌÂ�ä�	Î� Õ_Ð æ_z æ_Õ �¥_} �¥_É

8k�k��áÌb�×� ¥�_Õ ¥p_} ¥Ê_Ð ¥}_Õ ¥Ð_É

>@b�×åk��ÅÎÌÝkÌÅ����Îk��áX�Ì���AX� Õz_} ÕÊ_¥ ÐÕ_Ê ÐÉ_Õ }}_p

/@�b�Ì�NX��b��ÌN��@�XkÌÌ¥° �æ_} �Ð_¥ �É_¥ �¥æ_Ð �p_}

/@�b�ÌN�å�l��ÌØ	Î× ¥_Ð �Õ_æ �Õ_É �É_Ê �Ê_Õ

,k��å��Ì@�Âk�AÎÌ!Õ Éæ_Ð ÉÐ_Ê Éz_¥ ÉÕ_Õ ÉÐ_p

,�ä�A��@^Ì���ÂÌtÌ×�@ä@Îk�ÌËÌ�Â×NáÌb��AX�ÌÂ�b×�ÎÌÝÌN�å�áX�ÌXk�AX�

¥°Ì,Â@�k�Ìù/4
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