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Česká národnı́ banka
1999
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I. SHRNUTÍ

V prvním ètvrtletí 1999 pokraèoval proces desinflace zapoèatý ve druhém ètvrtletí a akcelerující ve
druhém pololetí 1998. Pøíznivý cenový vývoj se projevil v poklesu cenových indexù, které dosáhly
nejni��ích hodnot od poèátku transformace. Zároveò docházelo k dal�ímu poklesu agregátního
výstupu a rùstu nezamìstnanosti. Koncem prvního ètvrtletí zaèaly opìtovnì narùstat mìsíèní deficity
obchodní bilance. 

Meziroèní èistá inflace dosáhla v bøeznu hodnoty -0,4 %, co� bylo o 2,1 procentního bodu ménì ne�
v prosinci 1998. V dùsledku pøíznivého vývoje èisté inflace a díky podstatnì ni��ímu rozsahu ledno-
vého zvý�ení regulovaných cen (oproti zvý�ení v lednu 1998) èinila v bøeznu meziroèní hodnota
indexu spotøebitelských cen 2,5 %, co� bylo o 4,3 procentního bodu ménì ne� koncem roku 1998.
Míra inflace poklesla z 10,7 % v prosinci 1998 na 8,0 % v bøeznu 1999.

Cenový vývoj v prvním ètvrtletí 1999 byl ovlivnìn vnìj�ími i vnitøními faktory inflace, které se zøetelnì
prosazovaly ji� ve druhé polovinì roku 1998 a které byly analyzovány v lednové Zprávì o inflaci. Sní-
�ení èisté inflace bylo ovlivnìno pokraèujícím poklesem domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998,
by� mírnìj�ím ve srovnání s pøedchozími ètvrtletími. K utlumení inflace pøispívaly nadále nízké ceny
surovin na svìtových trzích, doznívání vlivu apreciovaného kurzu koruny (pøetrvávajícího po vìt�inu
roku 1998) a pokraèující pokles cen na trhu potravin. Sni�ující se dynamika poptávky bránila výraznìj-
�ímu prosazování nákladových inflaèních tlakù. 

Hrubý domácí produkt klesl meziroènì ve ètvrtém ètvrtletí o 4,1 % a za celý rok 1998 o 2,7 %. Do�lo
pøitom k vyèerpání kladného pøíspìvku èistého vývozu k ekonomickému rùstu zaznamenávaného od
druhého ètvrtletí 1997. Poprvé od roku 1995 domácí poptávka a èistý vývoz pùsobily v jednom ètvrt-
letí soubì�nì ve smìru poklesu HDP. 

Zvý�ení meziroèních pøírùstkù penì�ní zásoby v lednu a únoru 1999 je výsledkem pøedev�ím ni��í
základny ve stejném období minulého roku. V absolutním vyjádøení penì�ní zásoba bìhem ledna
a února vzrostla o 2,5 mld. Kè, co� z hlediska celkového mno�ství penìz v èeské ekonomice pøedsta-
vuje stagnaci. Tento vývoj byl v souladu s pokraèujícími nízkými pøírùstky úvìrové emise bank. To
naznaèovalo, �e vývoj mno�ství penìz v tomto období pravdìpodobnì nepùsobil ve smìru posilování
inflace. Pro vývoj úrokových sazeb bylo charakteristické zmíròující se tempo poklesu, a to ve v�ech
segmentech finanèního trhu. Výnosové køivky mìly v prvních tøech mìsících roku 1999 vodorovný
nebo mírnì pozitivní sklon.

V dùsledku mírného rùstu reálných mezd za souèasného poklesu agregátní produktivity práce do�lo ve
ètvrtém ètvrtletí 1998 ke kumulování latentních nákladových inflaèních tlakù. Tyto tlaky, které jsou
výsledkem setrvaènosti mzdového vývoje a které se zatím neprojevují na makroekonomické úrovni,
byly èásteènì eliminovány rùstem nezamìstnanosti. V bøeznu 1999 èinila míra nezamìstnanosti
8,4 %, co� je nejvy��í hodnota od zaèátku transformace. 

Vnìj�í prostøedí v prvním ètvrtletí 1999 pùsobilo pøevá�nì protiinflaènì. V jeho prùbìhu nicménì
zaèalo docházet k rùstu inflaèních tlakù. Po patnáct mìsícù trvajícím poklesu cen ropy se v únoru
opìt obnovil jejich rùst. Od poloviny ledna rovnì� do�lo k depreciaci kurzu koruny. Od 11. ledna do
10. února èinilo znehodnocení koruny vùèi euru 10 % a vùèi americkému dolaru pøes 13 %. Tento
vývoj se v�ak nestaèil díky èasovým zpo�dìním ve vý�i inflace za první ètvrtletí projevit. Nízká úroveò
dovozních cen pøispìla k mimoøádnì nízkým meziroèním hodnotám rùstu cen prùmyslových výrobcù. 

V prvním ètvrtletí 1999 pokraèovala ÈNB v manévru sni�ování základních úrokových sazeb. Ke
konci bøezna èinila vý�e sazby pro dvoutýdenní repo operace 7,5 %, co� bylo o 2 procentní body
ménì, ne� koncem prosince 1998. Do�lo také k paralelnímu sni�ování diskontní a lombardní sazby,
které vytváøejí koridor pro pohyb repo sazeb a rovnì� krátkodobých tr�ních sazeb. Tento vývoj vedl
k postupnému zu�ování úrokového diferenciálu mezi ÈR a EMU a k situaci, kdy se klíèové úrokové
sazby pøiblí�ily k úrovni, na ní� vzrùstá citlivost kurzu na jejich zmìny. 
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ÈNB pøedpokládá, �e v prùbìhu roku 1999 bude pøetrvávat celkovì protiinflaèní prostøedí. Nadále se
bude prosazovat nízká úroveò domácí poptávky, která bude omezovat vliv nákladové inflace, zpùso-
bované depreciací kurzu v prvním ètvrtletí 1999, dal�ím rùstem cen ropy a obnovením rùstu cen suro-
vin na svìtových trzích. Pøi pokraèující setrvaènosti mzdového vývoje nedostateènì kompenzovaného
rùstem nezamìstnanosti, by mohlo dojít k posilování nákladových inflaèních tlakù.

Z pøedpokladù o budoucím vývoji faktorù inflace vychází podmínìná prognóza inflace pracující
s roèním posuvným horizontem. ÈNB predikuje, �e pøi stávajícím nastavení mìnové politiky bude
meziroèní èistá inflace v bøeznu 2000 v intervalu 3,7�6,7 %. Index spotøebitelských cen poroste
meziroènì tempem 6,2�8,4 %. 

Koncem roku 1999 se bude meziroèní èistá inflace nacházet v oblasti dolní hranice inflaèního cíle sta-
noveného v intervalu 4�5 %. Výhled vývoje inflaèních faktorù naznaèuje mírný pokles èisté inflace od
druhého ètvrtletí 2000, co� by mìlo umo�nit splnìní inflaèního cíle stanoveného pro konec roku 2000
v intervalu 3,5�5,5 %. 
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II. VÝVOJ INFLACE

Desinflaèní vývoj, zapoèatý ve druhém ètvrtletí 1998, pokraèoval i prvním ètvrtletí 1999. Po výrazném
cenovém nárùstu (mìøeném CPI) na poèátku roku 1998 vlivem vy��ího rùstu regulovaných cen, zvý-
�ení nepøímých daní a èásteènì i èisté inflace (meziroènì v bøeznu a� 13,4 %), se poèínaje dubnem
rùst spotøebitelských cen postupnì zpomaloval: koncem roku 1998 ji� dosáhl hodnoty 6,8 % a bìhem
prvního ètvrtletí 1999 se dále sní�il na 2,5 % koncem bøezna. Sni�ování meziroèní dynamiky rùstu
spotøebitelských cen bìhem prvního ètvrtletí 1999 bylo zpùsobeno výrazným zpomalením rùstu regu-
lovaných cen i èisté inflace pøi soubìhu pøíznivého vývoje poptávkových i nákladových inflaèních fak-
torù. Vzhledem k tomu, �e postupné sni�ování hodnot meziroèní èisté inflace pøe�lo od února do
absolutního meziroèního poklesu, rùst spotøebitelských cen koncem bøezna byl ji� pouze dùsledkem
rùstu regulovaných cen (Tab. II.1). 
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UKAZATEL

3/98 4/98 5/98 6/98 7/98 8/98

MEZIROÈNÍ RÙST 
SPOTØEB. CEN 13,4 13,1 13,0 12,0 10,4 9,4 

v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Regulované ceny 30,8 6,38 30,1 6,26 29,8 6,20 29,7 6,11 21,1 5,00 20,9 4,91 
Vliv  nepøímých daní 
v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 0,73 
Èistá inflace 7,9 6,32 7,6 6,08 7,6 6,07 6,5 5,19 6,1 4,66 4,9 3,73 

z toho: 
- ceny potravin 7,2 2,40 7,2 2,44 7,5 2,88 5,8 1,96 5,4 1,75 3,8 1,21 
- korigovaná inflace 8,4 3,92 7,9 3,64 7,7 3,19 6,9 3,22 6,6 2,91 5,6 2,53 

MÍRA INFLACE 
(roèní klouzavý prùmìr) 10,0 10,5 11,1 11,5 11,6 11,5

SKUTEÈNOST

9/98 10/98 11/98 12/98 1/99 2/99 3/99

8,8 8,2 7,5 6,8 3,5 2,8 2,5
podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl

20,4 4,79 20,6 4,81 20,5 4,78 20,4 4,73 12,1 2,97 11,9 2,90 11,7 2,87 

0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 
4,3 3,30 3,4 2,64 2,6 1,96 1,7 1,32 0,7 0,54 -0,1 -0,06 -0,4 -0,33 

3,1 1,00 1,9 0,60 0,4 0,14 -1,2 -0,38 -2,0 -0,61 -3,2 -0,98 -4,0 -1,25 
5,1 2,30 4,5 2,04 4,0 1,82 3,7 1,70 2,6 1,15 2,1 0,91 2,1 0,92 

11,4 11,2 11,0 10,7 9,8 8,9 8,0 

Tab. II.1  Základní údaje o spotøebitelských cenách

Poznámka:  Podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen.

Pokraèující trend ke sni�ování meziroèního rùstu spotøebitelských cen v prvních mìsících roku 1999
odrá�el i vývoj mezimìsíèních zmìn tìchto cen. Vy��í lednový mezimìsíèní pøírùstek (0,8 %) byl ovliv-
nìn pravidelným rychlej�ím rùstem regulovaných cen v dùsledku úprav nìkterých centrálnì regulova-
ných cen, vìcnì usmìròovaných cen a administrativnì stanovených poplatkù1/; ve srovnání s lednem
roku 1998 byl v�ak dosa�ený mezimìsíèní pøírùstek podstatnì ni��í. V únoru spotøebitelské ceny mezi-
mìsíènì stagnovaly a v bøeznu ji� klesaly (o -0,2 %). Sezónnì oèi�tìná mezimìsíèní zmìna spotøebitel-
ských cen (dle ÈSÚ) v lednu dosáhla 0,38 %, v únoru -0,11 % a v bøeznu -0,08 %.

1/ V lednu 1999 do�lo zejména ke zvý�ení telefonních poplatkù, zákonného poji�tìní motorových vozidel, vodného a stoèného.



Èistá inflace2/

Pokles meziroèních hodnot èisté inflace pokraèoval i v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999. Po rùstu kon-
cem roku 1998 o 1,7 % se hodnota meziroèní èisté inflace v lednu sní�ila o dal�í 1 procentní bod na
0,7 % a od února ji� dosahovala záporných hodnot (únor -0,1 %, bøezen -0,4 %). K tomuto vývoji pøi-
spìl pøedev�ím dal�í pokles cen potravin, který se v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 proti konci roku
1998 prohloubil o 2,8 procentního bodu na -4,0 % koncem bøezna (meziroènì). Rovnì� vývoj korigo-
vané inflace naznaèoval pokraèování trendu z roku 1998 � po oèi�tìní o administrativní vlivy se mezi-
roèní korigovaná inflace bìhem prvního ètvrtletí 1999 sní�ila o dal�ích 1,6 procentních bodù na hod-
notu 2,1 % koncem bøezna 1999.
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2/ 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.  

Naznaèený trend meziroèní èisté inflace odrá�el i vývoj mezimìsíèní èisté inflace, její� zmìny v jed-
notlivých mìsících prvního ètvrtletí 1999 byly ve srovnání se stejným obdobím ni��í. V lednu dosáhla
mezimìsíèní èistá inflace 0,5 %, v únoru -0,1 % a v bøeznu -0,2 %. Tento vývoj byl ovlivnìn i sezón-
ními vlivy. Lednová sezónnì oèi�tìná hodnota byla -0,17 % a únorová -0,18 %. V bøeznu byl mezimì-
síèní pokles èisté inflace po sezónním oèi�tìní -0,03 %. 



Vývoj èisté inflace v prvním ètvrtletí 1999 probíhal nadále pod vlivem pøíznivého soubìhu vnitøních
a vnìj�ích faktorù poptávkového i nákladového charakteru. Na sní�ení hodnot meziroèní èisté inflace
se podílel nejen pokraèující pokles domácí koupìschopné poptávky, ale i pøíznivý vývoj dovozních
cen surovin a potravin, vývoj kurzu koruny a také probíhající konkurenèní boj mezi velkými obchod-
ními øetìzci, který ovlivnil zejména vývoj cen potravin. 

Pokraèující pokles domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998, i kdy� s ni��í intenzitou ne� v pøedcho-
zích ètvrtletích, nadále napomáhal tlumení poptávkových inflaèních impulsù v ekonomice. Spotøebi-
telská poptávka, pro vývoj inflace nejvýznamnìj�í segment domácí poptávky, ve ètvrtém ètvrtletí 1998
stagnovala a také indikátory vývoje pøíjmù domácností nesignalizovaly vznik poptávkovì-inflaèních
tlakù v ekonomice (v prùmyslu a nepodnikatelské sféøe docházelo k opìtovnému generování mzdovì-
inflaèních impulsù, na makroekonomické úrovni byl v�ak tento nepøíznivý vývoj kompenzován pro-
pou�tìním pracovníkù v ostatních segmentech podnikatelské sféry � viz èást III.3). 

Výrazný byl nadále vliv vnìj�ích faktorù, pùsobících na vývoj inflace zejména prostøednictvím ni��ích
cen vstupù v podnikovém sektoru. Meziroèní pokles cen surovin (bez ropy) a potravin na svìtových
trzích vytváøel v prvním ètvrtletí 1999 pøíznivé podmínky pro zpomalení rùstu cen prùmyslových
výrobcù a návaznì i korigované inflace3/. Meziroèní pokles cen ropy pøispìl ke sní�ení meziroèní èisté
inflace4/. Vnìj�í faktory ovlivnily podstatným zpùsobem i vývoj cen zemìdìlských výrobcù, který
významnì pøispìl k poklesu cen potravin. Tento výjimeèný vývoj cen potravin byl zejména dùsledkem
silného cenového tlaku ze strany subvencovaných zemìdìlských produktù (pøedev�ím vepøového masa
z EU) pøi stagnující spotøebitelské poptávce a probíhajícím konkurenèním boji mezi obchodními
øetìzci. Vnìj�í vlivy pøispìly podstatným zpùsobem k výraznému zpomalení rùstu cen obchodovatel-
ných komodit. 

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

Meziroèní rùst regulovaných cen se bìhem prvního ètvrtletí 1999 výraznì zpomalil: ve srovnání
s hodnotou dosa�enou koncem roku 1998 (meziroènì 20,4 %) byl jejich meziroèní rùst koncem prv-
ního ètvrtletí 1999 ni��í o 8,7 procentního bodu (meziroènì 11,7 %). Toto podstatné zpomalení mezi-
roèního tempa rùstu bylo ovlivnìno výraznì ni��ím mezimìsíèním rùstem regulovaných cen v lednu
1999 ve srovnání s lednem pøedchozího roku: v lednu 1998 vzrostly regulované ceny mezimìsíènì
o 9,3 %, kde�to v lednu 1999 pouze o 1,8 %. V únoru a bøeznu byl mezimìsíèní rùst regulovaných
cen v obou letech nízký a vývoj meziroèního indexu ovlivnil jen nepatrnì. Z regulovaných cen
zaznamenaly bìhem prvního ètvrtletí nejvy��í rùst ceny telefonních poplatkù (o 14,2 %), vodného
a stoèného (o 12,4 %) a zákonného poji�tìní motorových vozidel (o 9,9 %).

Ceny obchodovatelných a neobchodovatelných komodit

Porovnání vývoje cen obchodovatelných a neobchodovatelných komodit indikuje význam vnìj�ích
faktorù v procesu desinflace. Trend mírného zpomalení meziroèního rùstu cen neobchodovatelných
komodit a výrazného sni�ování meziroèního rùstu cen obchodovatelných komodit, který se projevoval
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

1/98 2/98 3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99

podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Mezimìsíèní èistá inflace 1,5 1,14 0,7 0,54 0,1 0,10 0,4 0,28 0,1 0,07 -0,3 -0,19 0,5 0,36 -0,1 -0,07 -0,2 -0,17 

z toho: 
- ceny potravin 1,7 0,52 0,8 0,24 0,2 0,08 0,4 0,12 0,0 0,00 -0,9 -0,26 0,9 0,25 -0,5 -0,13 -0,7 -0,19 
- korigovaná inflace 1,4 0,62 0,7 0,30 0,0 0,02 0,4 0,16 0,2 0,07 0,2 0,07 0,2 0,11 0,1 0,06 0,0 0,02 

Tab.II.2  Mezimìsíèní èistá inflace v roce 1998 a 1999 (%)

Poznámka:  Podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen.

3/ Korigovaná inflace zahrnuje ceny nepotravináøských polo�ek  spotøebního ko�e bez polo�ek regulovaných cen.

4/ Pokles cen ropy vedl  ke sní�ení cen  pohonných hmot, které mají významnou váhu ve spotøebním ko�i. Souèasnì lze pøedpokládat i zprostøedko-
vaný vliv poklesu cen pohonných hmot  na vývoj inflace prostøednictvím cen dopravy a ni��ích nákladù na pohonné hmoty v podnicích. 



bìhem tøetího a ètvrtého ètvrtletí roku 1998, pokraèoval i v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999. Tempo
rùstu cen neobchodovatelných komodit nadále výraznì pøevy�ovalo rùst cen obchodovatelných komo-
dit, tak�e k podstatnému sblí�ení dynamiky jejich rùstu nedo�lo. 
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5/ Index spotøebitelských cen = vá�ený prùmìr indexu cen potravin, cen ostatních obchodovatelných komodit, cen neobchodovatelných regulovaných
komodit a cen neobchodovatelných ostatních komodit 

Rùst cen obchodovatelných komodit se v únoru 1999 ve srovnání s prosincem 1998 dále výraznì
zpomalil. Zatímco je�tì koncem roku 1998 ceny obchodovatelných komodit vykázaly meziroèní rùst
(o 0,7 %), v prvním ètvrtletí 1999 ji� meziroènì klesaly (leden -0,8 %, únor -1,7 %, bøezen -2 %).
Mezimìsíèní pøírùstky ve v�ech mìsících prvního ètvrtletí 1999 vykazovaly � s výjimkou lednových
hodnot ovlivnìných pøevá�nì sezónními vlivy � v prvním ètvrtletí 1999 záporné hodnoty (v lednu
0,4 %, v únoru -0,3 %, v bøeznu -0,3 %). Podíl rùstu cen obchodovatelných komodit na celkové mezi-
roèní zmìnì spotøebitelských cen se mezi mìsíci prosincem 1998 a bøeznem 1999 dále sní�il
o 1,6 procentního bodu (na -1,2 procentního bodu v bøeznu 1999). 

K pøíznivému vývoji cen obchodovatelných komodit pøispìl, vedle specifických faktorù, odrá�ejících
odbytové potí�e zemí EU u zemìdìlských komodit, i doznívající vliv apreciace kurzu koruny koncem
roku 1998 a pokles domácí poptávky. Vliv vnìj�ích specifických faktorù byl patrný zejména u cen
potravin, které podstatným zpùsobem ovlivnily celkový vývoj obchodovatelných komodit; zejména �lo
o vliv subvencovaných importù (pøedev�ím z EU) na ceny masa, pøebytkù mléka a mléèných výrobkù,
cukru a nìkterých druhù masa, ni��ích cen obilovin a konkurenèního boje obchodních øetìzcù. Mezi-
roèní rùst cen ostatních obchodovatelných komodit se sní�il v bøeznu 1999 oproti prosinci 1998
o 1,6 procentního bodu na 0,0 %. 

UKAZATEL SKUTEÈNOST

1/98 2/98 3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99

MEZIMÌSÍÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 1,9 1,20 0,5 0,29 0,0 0,02 0,3 0,20 -0,2 -0,09 -0,5 -0,26 0,4 0,24 -0,3 -0,18 -0,3 -0,19 
Ceny neobchodovatelných komodit 7,4 2,79 0,9 0,34 0,3 0,11 0,3 0,10 0,4 0,18 0,2 0,08 1,4 0,58 0,4 0,15 0,1 0,03 

MEZIROÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Ceny obchodovatelných komodit 7,4 4,77 7,7 4,96 7,7 4,95 6,1 3,90 3,7 2,30 0,7 0,40 -0,8 -0,50 -1,7 -1,00 -2,0 -1,23 
Ceny neobchodovatelných komodit 23,2 8,31 23,5 8,50 23,6 8,48 22,7 8,10 17,2 6,50 16,9 6,40 10,3 4,00 9,9 3,90 9,6 3,77 

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

Poznámka: Podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen.



Rùst cen neobchodovatelných komodit se v prvním ètvrtletí 1999 rovnì� zpomalil (v bøeznu proti
konci roku 1998 o 7,3 procentního bodu), pøesto ale byl nadále relativnì vysoký: v lednu ceny neob-
chodovatelných komodit meziroènì vzrostly o 10,3 %, v únoru o 9,9 % a v bøeznu o 9,6 %. Tyto
ceny se v rozhodující míøe podílely na meziroèním rùstu CPI (Tab. II.3). Výrazný pokles tempa rùstu
cen neobchodovatelných komodit v prvním ètvrtletí 1999 byl pøedev�ím dùsledkem ji� zde zmínìného
výraznì ni��ího rozsahu úprav regulovaných cen v lednu 1999 ve srovnání se stejným obdobím pøed-
chozího roku. Naopak k udr�ení relativnì vysoké míry rùstu cen neobchodovatelných ostatních komo-
dit pøispìl rùst cen nìkterých slu�eb, zahrnovaných do této skupiny (kulturní slu�by, vzdìlání, volný
èas), bydlení a doprava pøi stagnaci meziroèního rùstu cen ostatních komodit. 
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III. ZÁKLADNÍ INFLAÈNÍ FAKTORY

III.1 Mìnový vývoj

III.1.1 Penì�ní agregáty

Úroveò meziroèních pøírùstkù penì�ních agregátù M2 a L dosáhla v prosinci 1998 nejni��ích hodnot
od poèátku roku 1993. Skonèil tak trend k poklesu meziroèních pøírùstkù penì�ních agregátù, který
trval po celý rok 1998. V lednu a v únoru 1999 zaèaly hodnoty meziroèních pøírùstkù penì�ních agre-
gátù naopak prudce rùst. Tento rùst byl ov�em dán do znaèné míry nízkou výchozí základnou pro pro-
poèet v loòském roce. V absolutním vyjádøení mno�ství penìz v období prosinec 1998 � únor 1999
sice mírnì vzrostlo, jeho vývoj v�ak stále mìl nízkou dynamiku. Pokles nominálních úrokových sazeb,
který zapoèal v èervenci 1998 a pokraèoval i v lednu a v únoru 1999, se zatím neodrazil v rùstu
penì�ní zásoby, její� vývoj byl i nadále ovlivòován neúrokovými faktory, pøedev�ím doposud pøebytko-
vým hospodaøením státního rozpoètu a sní�enou nabídkou úvìrù ze strany bank v dùsledku jejich zvý-
�ené opatrnosti ve vztahu ke klientùm, jejich� situace se v dùsledku ekonomického poklesu zhor�uje.
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Penì�ní agregát M2

V meziroèním vyjádøení vzrostl penì�ní agregát M2 v období prosinec 1998 a� únor 1999 z historic-
kého minima 5,2 % na 10,6 %. Z analytického hlediska v�ak mají meziroèní pøírùstky omezenou vypo-
vídací schopnost vzhledem k nízké základnì pro jejich propoèet v únoru a v lednu roku 1998. V abso-
lutním vyjádøení se úroveò penì�ní zásoby v únoru 1999 ve srovnání s prosincem 1999 významnì
nezmìnila. Za analyticky významnìj�í lze pova�ovat anualizované sezónnì oèi�tìné pøírùstky M2 za
posledních �est mìsícù, které odrá�ejí dlouhodobìj�í trend a indikují spí�e pokraèující ni��í pøírùstky.

Anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

Listopad 98 0,1 -1,8 7,9 5,7 
Prosinec 98 1,6 1,0 7,0 5,2 
Leden 99 0,8 10,6 8,6 8,8 
Únor 99 0,7 13,2 5,5 10,6 

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 (%)



Sektorová struktura penì�ního agregátu M2

Rozhodující význam v dynamice penì�ního agregátu M2 si v prosinci 1998 a� v únoru 1998 i na-
dále zachovával sektor obyvatelstva, kde dlouhodobì rostou pøedev�ím termínované vklady, i kdy�
v únoru 1999 se jejich rùst ponìkud zbrzdil. I v tomto období se tedy potvrdila dlouhodobá tendence
u obyvatelstva udr�ovat i v podmínkách ekonomického útlumu úroveò úspor. Stabilitu chování
domácností v oblasti úspor potvrzuje i statisticky zji��ovaná dlouhodobì trvalá vysoká prùmìrná míra
úspor (v roce 1997 i v roce 1998 èinila 13 %). 

K urèitému o�ivení dynamiky M2 do�lo v lednu a pøedev�ím v únoru 1999 v podnikové sféøe, a to
pøedev�ím v oblasti termínovaných vkladù Toto o�ivení je v meziroèních pøírùstcích ovlivnìno níz-
kou meziroèní základnou, èásteènì v únoru vzestupem podnikových termínovaných vkladù. I pøes
tento vzestup v�ak zatím zùstává úroveò úspor podnikù pod úrovní záøí 1998. 

Penì�ní agregát L

Meziroèní pøírùstky penì�ního agregátu L se v prosinci 1998 a� v únoru 1999 vyvíjely analogicky
jako u penì�ního agregátu M2. Z úrovnì 7,1 % v prosinci 1998 se postupnì zvý�ily a� na 11,1 %
v únoru 1999. Této vý�e v�ak bylo do znaèné míry dosa�eno rovnì� pod vlivem nízké výchozí
základny pro tyto meziroèní údaje v roce 1998, èásteènì se v�ak do tohoto vývoje promítly i nákupy
krátkodobých cenných papírù nebankovními klienty (pøedev�ím poji��ovnami) v lednu 1999. Stejnì
jako v pøípadì penì�ního agregátu M2, i v pøípadì penì�ního agregátu L sezónnì oèi�tìné anualizo-
vané údaje za posledních �est mìsícù indikují ni��í pøírùstky. 

Penì�ní agregát M1

Vzestup meziroèních pøírùstkù M1, který zapoèal v listopadu 1998, pokraèoval i v následujících
mìsících. Zatímco je�tì v listopadu 1998 pøedstavovalo meziroèní srovnání vývoje M1 pokles
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Anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

Listopad 98 -0,2 -1,9 6,0 6,8 
Prosinec 98 1,1 0,4 6,7 7,1 
Leden 99 1,8 11,1 9,1 9,8 
Únor 99 0,5 14,3 5,9 11,1 

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 (%)



o 3,3 %, v únoru 1999 �lo ji� o pøírùstek 6,1 %. Tento pøírùstek byl ov�em do znaèné míry dán stejnì
jako u ostatních penì�ních agregátù nízkou úrovní výchozí základny, v absolutním vyjádøení vzrostl
objem M1 v tomto období pouze o 2,8 mld. Kè. Netermínované vklady, s výjimkou obvyklého doèas-
ného zvý�ení v prosinci, zùstávají v absolutní hodnotì pod úrovní listopadu 1998, co� je dáno pøede-
v�ím jejich stagnací v podnikové sféøe, která odpovídá období ekonomického útlumu.

III.1.2 Úvìry poskytnuté podnikùm a domácnostem

V prosinci 1998 a� v únoru 1999 byla úvìrová aktivita bank nízká. V meziroèním vyjádøení se cel-
kový objem úvìrù pohyboval pod úrovní výchozího období (prosinec -2,7 %, leden -1,9 %, únor 
-0,4 %) a i po oèi�tìní o vliv kurzových vlivù, odpisù úvìrù, kapitalizace úrokù a úvìrù bank po ode-
brání licence meziroèní dynamika úvìrové emise stagnovala. 
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Na oslabení celkové úvìrové emise se podílely pøedev�ím korunové úvìry, jejich� meziroèní pøírùstky
byly na pøelomu roku výraznì pod úrovní loòského roku, v prosinci 1998 -4,7 %, v lednu -5,1 %,
v únoru -5,4 % (po oèi�tìní 0,9 %, 0,6 %, 0,4 %). K hlavním faktorùm dlouhodobì omezujícím koru-
novou úvìrovou emisi patøí pøedev�ím zvý�ená opatrnost bank pøi poskytování úvìrù a zpøísòování kri-
térií, podle nich� jsou hodnoceni klienti, zhor�ující se situace v ekonomice celkovì i u jednotlivých
klientù, obtí�ná vymahatelnost úvìrù a zástav i nedostatek informací o klientech. Ke zdr�enlivosti vel-
kých bank v oblasti úvìrování napomáhá i jejich pøedprivatizaèní nejistota. Tyto faktory mají dlouho-
dobý charakter.

Pøírùstek úvìrù  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

Listopad 98 -0,5 0,4 2,1 5,8 
Prosinec 98 -2,0 -2,1 -0,6 3,5 
Leden 99 1,3 -1,2 1,2 3,7 
Únor 99 -0,3 -1,1 -0,7 3,4 

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

Tab. III.3 Vývoj pøírùstkù sezónnì oèi�tìných celkových úvìrù (v %)

Obdobná je dlouhodobì i situace u úvìrù v cizí mìnì. Ty se sice od poèátku r. 1999 zvy�ovaly,
v únoru �lo v�ak pouze o zvý�ení vlivem depreciace Kè. Po oèi�tìní o kurzové vlivy vykazovaly úvìry
v cizí mìnì místo vzestupu o 10,5 mld. Kè pokles o 1,4 mld. Kè. I v pøípadì úvìrù v cizí mìnì se
projevují podobné faktory jako u úvìrù v Kè.



III.1.3 Úrokové sazby

Pro vývoj úrokových sazeb v prvním ètvrtletí 1999 bylo charakteristické zmíròující se tempo poklesu,
pøípadnì i jejich pøechodné mírné zvý�ení, a to na v�ech segmentech finanèního trhu. Krátkodobé
sazby je�tì spí�e klesaly pod vlivem pokraèujícího sni�ování základních sazeb ÈNB, zatímco dlouho-
dobé sazby ji� zastavily dlouhodobý klesající trend, k mírnému poklesu do�lo a� na konci bøezna. Jed-
notlivé výnosové køivky tak získaly plochý, pøípadnì i mírnì pozitivní sklon. Oèekávání, která vyjadøo-
val negativní sklon výnosové køivky v minulém období, se naplnila, subjekty finanèního trhu ji� pova-
�ovaly dosa�enou úroveò úrokových sazeb za víceménì neutrální. S poklesem sazeb na mezibankov-
ním trhu depozit se sní�il i úrokový diferenciál, jeho� vý�e se dostala do pásma, kdy kurz koruny rea-
goval oslabením. Postupný pokles dvoutýdenní repo sazby se s urèitým zpo�dìním promítal do vývoje
nominálních klientských úrokových sazeb. V pøípadì úvìrových sazeb se tyto hodnoty dostaly na his-
toricky nejni��í úroveò.

III.1.3.1 Krátkodobé úrokové sazby

Krátkodobé úrokové sazby na poèátku roku pokraèovaly ve svém poklesu, i kdy� ne s takovou dyna-
mikou jako v pøedcházejícím období. Vývoj sazeb s krat�í splatností byl ovlivnìn dvojím sní�ením
repo sazby, nejprve o 0,75 procentního bodu na 8,75 % s úèinností od 18. ledna, k dal�ímu sní�ení
pøistoupila ÈNB 29. ledna o 0,75 procentního bodu na 8 %. Na del�ím konci výnosové køivky úroko-
vých sazeb PRIBOR se projevil vliv brazilské krize, která vypukla po oznámení o devalvaci brazilské
mìny. Trh se v�ak brzy stabilizoval, dopad do vý�e sazeb byl je�tì ni��í ne� v pøípadì ruských finanè-
ních krizí v roce 1998. Pøíliv likvidity v dùsledku sní�ené sazby povinných minimálních rezerv ze
7,5 % na 5 % se na trhu pøíli� neprojevil, uvolnìné prostøedky byly trhem alokovány prostøednictvím
repo operací do poukázek ÈNB. Sní�ením repo sazby ÈNB víceménì naplnila oèekávání subjektù
finanèního trhu, tak�e výnosová køivka PRIBOR se stabilizovala na 8% hladinì a v podstatì se narov-
nala. Témìø plochá zùstala výnosová køivka i po dal�ím sní�ení repo sazby o 0,5 procentního bodu na
7,5 % k 12. bøeznu. Zároveò byla sní�ena i lombardní sazba o 2,5 procentního bodu na 10 % a dis-
kontní sazba o 1,5 procentního bodu na 6 %. ÈNB tím reagovala na dal�í pokles inflace (v meziroèním
vyjádøení pod 3 %). Na konci bøezna trh zaèal spekulovat o dal�ím sní�ení oficiálních sazeb, co� se
projevilo na del�ím konci výnosové køivky. 
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Výnosová køivka PRIBOR se je�tì bìhem ledna posunula na ni��í výnosovou hladinu se stejným nega-
tivním sklonem. V dal�ích mìsících se v�ak výnosová køivka vyrovnala vlivem poklesu na krátkém
konci a na ni��í výnosovou hladinu se posunovala pouze s malými zmìnami jejího sklonu. Celkovì se
prùmìrná hodnota sazby 1T PRIBOR sní�ila ve srovnání s prosincem 1998 o 2,8 procentního bodu na
7,8 %, 1R PRIBOR o 1,7 procentního bodu na 7,6 %. Rozdíl obou sazeb pøedstavuje prakticky plochý
tvar výnosové køivky a tedy víceménì neutrální pøedstavu trhu o dal�ím vývoji. Rozpìtí mezi sazbami
nákup/prodej se v celém ètvrtletí pohybovalo na úrovni 0,2�0,3 procentního bodu. 



Sazby FRA ji� nepokraèovaly ve svém poklesu ze závìru roku 1998. Jednak se projevil dopad brazilské
krize více ne� na mezibankovním trhu depozit, zároveò byla oèekávání ohlednì dal�ího vývoje úroko-
vých sazeb víceménì naplnìna. K mírnému poklesu sazeb FRA do�lo a� ve druhé polovinì bøezna
v reakci na sní�ení repo sazby. Kotace FRA z konce bøezna naznaèují oèekávání na dal�í mírný pokles
úrokových sazeb 3M a 6M o cca 0,5 procentního bodu. Vzhledem k malé vypovídací schopnosti není
od února tohoto roku monitorována úroková sazba FRA 12*24.

Trh krátkodobých dluhopisù pøedstavují pøedev�ím státní pokladnièní poukázky. Na primárním trhu
bylo vydáno 9 emisí se splatností 8T, 3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé výnosy v aukcích byly celkem sta-
bilní, podobnì jako sazby na ostatních segmentech penì�ního trhu. Pohybovaly se mezi 7,7�8,0 %, a�
v závìru bøezna klesly k 7 %. Vzhledem k atraktivitì tìchto instrumentù poptávka v primárních auk-
cích pøevy�ovala nabídku, v nìkterých pøípadech i dvojnásobnì. Na sekundárním trhu výnosy SPP
víceménì kopírovaly vývoj sazeb PRIBOR. 

Úrokový diferenciál vyjadøuje rozdíl mezi tuzemskými a zahranièními sazbami (PRIBID/CZK 
�LIBOR/EUR). V závìru roku 1998 se v zemích EU sazby sjednotily na úrovni 3 % (v souvislosti se
vznikem eura), na této úrovni se pohybovaly v celém období. Úrokový diferenciál byl tedy dán vývo-
jem tuzemských sazeb, které se na rozdíl od druhé poloviny roku 1998 pøíli� nemìnily. Proto se úro-
kový diferenciál ve vìt�inì sledovaného období pohyboval kolem 5 %. Jeho atraktivita v�ak po nìko-
likanásobném sni�ování sazeb ji� znaènì poklesla, co� se projevilo v poklesu zájmu zahranièních
investorù o èeskou korunu a tím i ve vývoji kurzu koruny. Na konci bøezna dosáhl úrokový diferen-
ciál 4 procentní body u splatnosti 3M, 3,9 procentního bodu u splatnosti 6M a 12M.
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III.1.3.2 Dlouhodobé úrokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS ji� nepokraèovaly ve zøetelném klesajícím trendu, nebo� oèekávání, která se do
vývoje sazeb promítala po celý rok 1998, se naplnila. Navíc se na trhu projevil dopad brazilské krize
a nepøíznivé zprávy o stavu èeské ekonomiky. V dùsledku nerovnomìrného vývoje jednotlivých splat-
ností se ve druhé polovinì ledna zmìnil tvar výnosové køivky z negativního na mírnì pozitivní. Tento
fakt se nezmìnil ani po sní�ení repo sazby v polovinì bøezna, pouze se výnosová køivka posunula na
ni��í výnosovou hladinu. 

Z polohy a sklonu výnosových køivek IRS je patrná zmìna trendu ve vývoji dlouhodobých sazeb.
V porovnání s prosincem se v bøeznu sní�ila sazba 1R o 1,85 procentního bodu, sazba 5R o 0,8 pro-
centního bodu a sazba 10R o 0,24 procentního bodu. To znamená, �e výnosová køivka dosáhla
v bøeznu mírnì pozitivní sklon. Prùmìrný spread 5R�1R èinil v bøeznu 0,46 procentního bodu, spread
10R�1R dosáhl 0,7 procentního bodu. Z dlouhodobého hlediska proto trh neoèekával nìjakou výraz-
nìj�í zmìnu úrokových sazeb. 
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Výnosy na trhu dluhopisù se vyvíjely obdobnì, také na tomto segmentu získala výnosová køivka kladný
sklon. Na konci ledna byl emitován státní dluhopis se splatností 5R v objemu 5 mld. Kè, kupon byl
stanoven na 7,95 %. Problémy s touto emisí (splatnost dle emisních podmínek 5R, dle zákona 15R)
v�ak vedly k tomu, �e pøestala být obchodována a celková obchodní aktivita na tomto segmentu trhu
znaènì poklesla. Na trhu firemních dluhopisù byly emitovány 4 emise v objemu 16,6 mld. Kè.
Pomìrnì významnou událostí se stala první emise korunových eurobondù EIB v rámci schváleného
programu v celkovém objemu a� 30 mld. Kè a dobou splatnosti a� 30 let.

III.1.3.3 Klientské úrokové sazby

Klientské úrokové sazby na rozdíl od finanèního trhu pokraèovaly ve zøetelné sestupné tendenci, pro-
to�e transmisní mechanismus probíhá s urèitým zpo�dìním. Úrokové sazby z novì poskytovaných
úvìrù klesají ji� od èervence 1998, ke konci února èinil pokles 5,7 procentního bodu na 10,3 %. To je
nejni��í úroveò nominální hladiny úrokových sazeb v historii ÈR. Obdobný trend se projevoval
i u úrokových sazeb z termínovaných vkladù, i kdy� ne v takovém rozsahu (pokles o 3,4 procentního
bodu na 6,6 %). Úroková mar�e se v únoru pohybovala na úrovni 4,44 % a ve srovnání s prosincem
a lednem (3,85 %, resp. 3,62 %) vlivem poklesu úrokových sazeb na vklady vzrostla. Nachází se v�ak
i nadále pod prùmìrem roku 1998 (4,75 %).

Reálné úrokové sazby6/ byly do znaèné míry ovlivnìny probíhajícím procesem desinflace. Vzhledem
k poklesu inflace, který byl rychlej�í ne� pokles nominálních sazeb, se reálné úrokové sazby zvý�ily.
V tomto období se hodnoty reálných sazeb v rùzných pohledech (deflováno CPI i PPI) udr�ovaly na
pomìrnì vysoké úrovni. Úrokové sazby z novì poskytovaných úvìrù ve vyjádøení CPI dosáhly
v únoru 7,5 %, ve vyjádøení PPI 10,2 %. Reálné sazby z termínovaných vkladù dosáhly kladných
hodnot. V únoru ve vyjádøení CPI èinily 3,8 %. 
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6/ Pro výpoèet reálných sazeb se teoreticky nejlépe hodí deflovat aktuální nominální úrokové sazby oèekávanou inflací. Obecnì uznávané statistické
�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. 



III.1.4 Devizový kurz

Vývoj denního kurzu koruny vùèi euru je mo�né v prvním ètvrtletí roku 1999 rozdìlit na tøi rozdílná
období. Graf III.14 ukazuje, �e od poèátku druhé lednové dekády do konce první únorové dekády
docházelo k výraznému nominálnímu znehodnocování koruny. V dobì od 11. ledna do 10. února
èinilo znehodnocení koruny vùèi euru 10 %. K rozhodujícím faktorùm determinujícím tento znehod-
nocovací trend patøí jak vlivy vnìj�í (dopady brazilské finanèní krize), tak zejména vlivy vnitøní (1) pro-
jevující se efekty sni�ování klíèových úrokových sazeb ÈNB, (2) zveøejnìní nepøíznivého vývoje mak-
roekonomických ukazatelù èeské ekonomiky: zahranièní obchod (rùst exportu pøestal být rychlej�í ne�
rùst importu), HDP, nezamìstnanost atd. Uvedený znehodnocovací trend byl posléze vystøídán mír-
ným, mìsíc trvajícím nominálním zhodnocováním, které opìt od konce první bøeznové dekády pøe�lo
v postupné znehodnocování. Tento kurzový vývoj pravdìpodobnì reflektuje dal�í sní�ení klíèových
úrokových sazeb ÈNB a zároveò reaguje na zveøejnìnou sérii ne pøíli� optimistických zpráv o stavu
èeské ekonomiky.

Vývoj kurzu koruny vùèi americkému dolaru mìl bìhem sledovaného období podobný prùbìh jako
vývoj kurzu vùèi euru, av�ak s ménì výraznými výkyvy. V prvním ètvrtletí tohoto roku lze vymezit dvì
rozdílná období. Od poèátku ledna do poèátku tøetí únorové dekády se kurz koruny vùèi dolaru
výraznì znehodnocoval. V dobì od 11. ledna do 10. února èinilo znehodnocení koruny vùèi dolaru
13,3 %. Od konce února do konce bøezna nominální zhodnocování pøetrvávalo. To bylo odrazem
posilování dolaru vùèi euru na svìtových finanèních trzích. Zejména bìhem týdne od 22. bøezna se
projevil dobøe známý efekt posílení dolaru pøi napjaté mezinárodní politické situaci (zaèátek vojen-
ských operací v Kosovu).
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Ve vývoji reálného kurzu koruny vùèi nìmecké marce (euru) lze od poèátku tohoto roku sledovat
výraznìj�í znehodnocení. Rozhodujícím faktorem tohoto vývoje byl slábnoucí nominální kurz a velmi
nízké hodnoty tuzemské mezimìsíèní inflace.

18

III.1.5 Kapitálové toky

Kapitálový a finanèní úèet platební bilance Èeské republiky za rok 1998 skonèil pøebytkem ve vý�i
84,9 mld. Kè. Tato hodnota pøevy�ovala èistý pøíliv kapitálu dosa�ený v roce 1997 pøibli�nì 2,5krát.
Pøitom vývoj za první a� tøetí ètvrtletí 1998 signalizoval mírný cca 10% meziroèní pokles. Výrazný
meziroèní rùst èistého pøílivu kapitálu byl ovlivnìn zejména vývojem v posledním ètvrtletí 1998, kdy
dosáhl cca 45 % celkového roèního pøílivu. Oproti tomu ve ètvrtém ètvrtletí 1997 do�lo k relativnì
významnému odlivu. Ve srovnání s pøedcházejícími lety se výraznì zlep�ila struktura pøílivu kapitálu.
Rozhodující slo�ku pøílivu kapitálu v roce 1998 pøedstavovaly pøímé zahranièní investice, které se na
celkovém èistém pøílivu podílely cca 95 %.

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Finanèní úèet 88,2 97,0 218,3 116,6 34,3 84,9
Pøímé investice 16,4 21,5 67,0 37,7 40,5 80,2

- èeské v zahranièí -2,6 -3,5 -1,0 -1,1 -0,8 -1,7
- zahranièní v ÈR 19,0 25,0 68,0 38,8 41,3 81,9

Portfoliové investice 46,7 24,6 36,1 19,7 34,4 32,7
- èeské v zahranièí -6,7 -1,3 -8,6 -1,3 -6,0 -2,6
- zahranièní v ÈR 53,4 25,9 44,7 21,0 40,4 35,3

Ostatní investice 25,1 50,9 115,1 59,2 -40,6 -28,0
1. Dlouhodobé investice 23,5 31,9 89,3 84,4 12,9 -29,3

- úvìry poskytnuté do zahranièí 13,4 12,0 1,4 -10,8 -11,1 -24,9
- úvìry pøijaté ze zahranièí 10,1 19,9 87,9 95,2 24,0 -4,4

2. Krátkodobé investice 1,6 19,0 25,8 -25,2 -53,5 1,3

Tab. III.4 Vývoj finanèního úètu platební bilance v letech 1993 a� 1998 (v mld. Kè)

Pøíliv zahranièních pøímých investic do ÈR dosáhl v roce 1998 81,9 mld. Kè a byl tak nejvy��í od vzniku
ÈR. Ve srovnání s rokem 1997 byl pøíliv pøímých investic pøibli�nì dvojnásobný. Mezi nejvýznamnìj�í
zahranièní investice v ÈR v roce 1998 patøily navý�ení podílu konsorcia TelSource v SPT Telecom,
odkoupení státního podílu v Investièní a Po�tovní bance londýnskou poboèkou japonské investièní
banky Nomura a vstup francouzské firmy Vetrotex do Vertexu Litomy�l. Pøíliv pøímých investic byl kon-
centrován zejména do ètvrtého ètvrtletí 1998, kdy dosáhl pøibli�nì polovinu roèní hodnoty. Èeské pøímé



investice v zahranièí byly v roce 1998, stejnì jako v pøede�lých letech, velmi nízké a dosáhly celkové
hodnoty 1,7 mld. Kè. Celkový èistý pøíliv pøímých zahranièních investic èinil 80,2 mld. Kè.

Vývoj portfoliových investic se v roce 1998 pohyboval, pøes nepøíznivé investièní klima ve svìtì ovliv-
nìné roz�iøující se finanèní krizí na novì se �rozvíjejících trzích�, pøibli�nì na úrovni pøedcházejícího
roku. Celkový èistý pøíliv dosáhl 32,7 mld. Kè. Pozitivní skuteèností byla struktura pøílivu. Dominantní
polo�kou ovlivòující výsledné saldo byl nákup èeských majetkových cenných papírù nerezidenty,
který èinil 34,8 mld. Kè. Nákupy byly opìt koncentrovány v rozhodující míøe do ètvrtého ètvrtletí
1998. Mírný odliv dluhového kapitálu byl ovlivnìn zejména poklesem zájmu o krátkodobé cenné
papíry. Zájem o dlouhodobé cenné papíry zùstal prakticky nezmìnìn, resp. do�lo k velmi mírnému
pøevý�ení nákupù nad prodeji.

Saldo ostatních investic bylo za rok 1998 záporné v rozsahu 28 mld. Kè. Rozhodujícím faktorem byl
èistý odliv dlouhodobých investic (nad 1 rok) v rozsahu 29,3 mld. korun. Saldo krátkodobých investic se
vlivem odlivu krátkodobého kapitálu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 v dùsledku poklesu úrokových sazeb pøi-
blí�ilo k nule a dosáhlo hodnoty 1,3 mld. Kè (za první a� tøetí ètvrtletí 1998 èinilo 13,9 mld. Kè). Èistý
odliv dlouhodobých investic byl ovlivnìn zejména zmìnou pozice obchodních bank (sní�ením dlouho-
dobých závazkù /nad 1 rok/ vùèi nerezidentùm) a nárùstem dlouhodobých úvìrù poskytovaných zahra-
nièním právnickým osobám. Na celkovém èistém odlivu se také pomìrnì významnì podílelo splacení
úvìrù poskytnutých vládì na poèátku ekonomické transformace. Pouze v sektoru podnikù byl zazname-
nán èistý pøíliv dluhového kapitálu zpravidla ve formì finanèních úvìrù èerpaných podniky v zahranièí.

Celková hrubá zadlu�enost Èeské republiky k 31.12.1998 klesla o 21,8 mld. Kè a dosáhla
726,9 mld. Kè. Pokles byl dán v rozhodující míøe zhodnocením kurzu koruny. V dolarovém vyjádøení
se hrubá zadlu�enost zvý�ila na 24,3 mld. USD (rùst o 2,7 mld. USD). Krátkodobá zadlu�enost pøed-
stavovala cca 35 % celkové zadlu�enosti. Na zadlu�enosti se podílely podniky 61 %, obchodní banky
29 % a vláda spolu s ÈNB 10 %.

Pøebytek finanèního úètu nad deficitem bì�ného úètu vedl k pøebytku deviz na trhu a apreciaèním tla-
kùm na kurz koruny. ÈNB proto intervenovala na devizovém trhu, co� se odrazilo v rùstu devizových
rezerv. Devizové rezervy se dále zvý�ily o úrokové výnosy. Pøírùstek devizových rezerv za rok 1998
dosáhl 62,6 mld. Kè. Devizové rezervy ke konci roku 1998 dosáhly 376,7 mld. Kè.

V prvním ètvrtletí 1999 se situace na devizovém trhu zmìnila. V dùsledku poklesu úrokových sazeb
ji� ÈNB nebyla nucena tlumit nerovnováhu na trhu. Rozsah intervencí ÈNB výraznì poklesl a omezo-
val se pouze na nákupy deviz k zaji�tìní dluhové slu�by (vlády a ÈNB). Celkový rozsah nákupù deviz
pøedstavoval ekvivalent 1,3 mld. Kè. Této hodnotì odpovídala i vý�e úhrad závazkù vlády a ÈNB do
zahranièí. Vý�e devizových rezerv zùstala stabilní. Jejich hodnotu v korunovém a dolarovém vyjádøení
v�ak velmi výraznì ovlivnily kurzové rozdíly plynoucí z pomìrnì významných kurzových zmìn (osla-
bení koruny vùèi euru americkému dolaru a oslabení eura vùèi dolaru). Vý�e devizových rezerv
v korunovém vyjádøení tak vzrostla o 49,8 mld. Kè na 426,5 mld. Kè, v dolarovém vyjádøení v�ak
klesla z 12,6 mld. USD na 11,9 mld. USD.
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Implikace mìnového vývoje na inflaci 

Mìnový vývoj je charakterizován nízkou úvìrovou emisí, která omezuje nabídku penìz v ekonomice.
Zvý�ení meziroèních pøírùstkù penì�ní zásoby poèátkem tohoto roku bylo zpùsobeno technickým vli-
vem nízké základny v minulém roce. Vývoj mno�ství penìz tak neindikuje potenciální nárùst
poptávky v ekonomice a mìl by i nadále pùsobit proti rùstu cen. Tento vývoj probíhá v prostøedí kle-
sající hladiny nominálních úrokových sazeb, které se zatím neodrazily do vývoje úvìrové emise. Výno-
sové køivky na rùzných segmentech finanèního trhu mají plochý, pøíp. mírnì pozitivní sklon. Tento
vývoj naznaèuje pøíznivá oèekávání ohlednì dal�ího vývoje inflace. 

Z kurzového i inflaèního vývoje v prvním ètvrtletí tohoto roku je mo�né pozorovat, �e pomìrnì
výrazné oslabení koruny se zatím nepromítlo do vykazovaných hodnot inflace. Tento jev je mo�né
zèásti pøièíst potlaèené domácí poptávce, která zatím vytváøí protiváhu plnému promítnutí dosavad-
ního oslabení koruny do tuzemských cen. Nicménì je mo�né oèekávat, �e zachování souèasné úrovnì
nominálního kurzu bude postupnì pùsobit smìrem k zvy�ování inflaèních ukazatelù (CPI, PPI indexy).

Èistý pøíliv kapitálu pøevy�ující deficit bì�ného úètu vytváøel pøebytek deviz na trhu. Ten byl sice pro-
støednictvím devizových intervencí ÈNB z trhu odèerpáván a vedl k rùstu devizových rezerv ÈNB,
pøesto v�ak pøispìl k apreciaci koruny v prùbìhu roku 1998 a� o cca 10 %. Ta se významnì promítla
do poklesu inflace. Devizové intervence ÈNB na trhu byly sterilizované a proto z tohoto dùvodu
nedo�lo k rùstu mno�ství penìz v ekonomice s rizikem pøípadných následných inflaèních tlakù.

III.2 Poptávka a nabídka

III.2.1 Vztah nabídky a poptávky

Pøíznivý trend postupného sni�ování vnìj�í nerovnováhy, projevující se od poloviny roku 1997, se ve
tøetím ètvrtletí 1998 zastavil a ve ètvrtém ètvrtletí ji� absolutní i relativní indikátory vnìj�í nerovnováhy
signalizovaly obnovení jejího rùstu. Je�tì ve tøetím ètvrtletí 1998 se hodnoty záporného netto vývozu7/

mírnì sni�ovaly (meziroènì o 0,5 mld. Kè), ve ètvrtém ètvrtletí ji� vykázaly meziroèní rùst
o 9,3 mld. Kè. Absolutní nárùst záporného netto vývozu vedl i ke zvý�ení jeho podílu na hrubém
domácím produktu: v samotném ètvrtém ètvrtletí 1998 se zvý�il ve srovnání se stejným obdobím pøed-
chozího roku o 3,1 procentního bodu na 11,4 %.
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7/ Netto vývoz = saldo vývozu a dovozu zbo�í a slu�eb ve stálých cenách



V pozadí zmìny trendu vnìj�í nerovnováhy byl pøedev�ím výraznìj�í pokles dynamiky rùstu vývozu
ve druhé polovinì roku 1998 (a� na 1,7 % ve ètvrtém ètvrtletí 1998), který zejména citlivì reagoval na
zhor�ení podmínek prodeje v nìkterých teritoriích a vývoj kurzu koruny. Na druhé stranì rùst dovozu
oslaboval pomaleji8/ ne� u vývozu � výsledkem byl pøedstih rùstu dovozu pøed vývozem ve ètvrtém
ètvrtletí 1998. Proti rychlej�ímu poklesu dovozu pùsobila nadále celkovì vysoká dovozní nároènost
hrubého domácího produktu z dùvodù blí�e rozvedených v lednové inflaèní zprávì (rozvoj koope-
raèních výrobních vazeb se zahranièím, struktura realizovaných investic aj.). Proti tøetímu ètvrtletí
1998 se dovozní nároènost HDP ve ètvrtém ètvrtletí 1998 zvý�ila o 2,2 procentního bodu na 79,9 %.

Z pohledu tvorby hrubého domácího produktu znamenalo obnovení pøedstihu rùstu dovozu pøed
vývozem ve ètvrtém ètvrtletí 1998 ukonèení kladného pøíspìvku zahranièního sektoru k tvorbì HDP.
Od druhého ètvrtletí 1997 rychlej�í dynamika vývozu ne� dovozu napomáhala � v souladu se zámìry
uplatòovaných hospodáøských politik � ke sni�ování celkového objemu vnìj�í nerovnováhy a k tvorbì
HDP, zejména v sektoru prùmyslu. Tento trend v prùbìhu roku 1998 postupnì oslaboval. Vý�e uve-
dený graf (Graf III.18) názornì dokumentuje skuteènost, �e se zahranièní sektor stal ve ètvrtém ètvrtletí
1998 faktorem sni�ujícím tvorbu HDP. 
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8/ Blí�e viz èást III.2.3 Èistá zahranièní poptávka

SKUTEÈNOST

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

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

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

DOMÁCÍ EFEKTIVNÍ
POPTÁVKA  1) 9,1 7,0 -1,2 -2,1 -2,1 -4,6 -1,5 -0,6

v tom: 
Spotøeba domácností 6,9 7,0 1,6 -2,4 -1,6 -7,0 -0,9 -0,2
Spotøeba vlády 2) -1,2 4,3 -1,8 1,1 -2,7 0,6 -0,8 6,3
Hrubá tvorba fixního kapitálu 21,0 8,7 -4,9 -3,7 -2,5 -4,1 -3,1 -4,7

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

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

Tab.III.5  Meziroèní míra rùstu reálné nabídky a poptávky (v % ze s.c. 1994)

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



Na rozdíl od tøetího ètvrtletí 1998 se na zmírnìní poklesu domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998
podílela v rozhodující míøe spotøeba vlády, která po mírném poklesu ve tøetím ètvrtletí 1998 v posled-
ním ètvrtletí roku vlivem kumulace více faktorù meziroènì vzrostla o 6,3 % (tj. o 4,7 mld. Kè). Ke zmír-
nìní poklesu domácí poptávky pøispìl i vývoj spotøeby domácností, která ji� ve ètvrtém ètvrtletí zazna-
menala relativnì nízké meziroèní sní�ení o 0,2 %. Její vývoj tak potvrdil tezi o doèasném charakteru
výrazného poklesu spotøeby domácností ve druhém ètvrtletí 1998, vyslovenou v pøedchozí lednové
inflaèní zprávì. 

Pouze u investièní poptávky vývoj ve ètvrtém ètvrtletí 1998 nenaznaèoval zmìnu dosavadního trendu.
Údaje za ètvrté ètvrtletí 1998 naopak signalizovaly prohloubení meziroèního poklesu hrubé tvorby fix-
ního kapitálu � proti tøetímu ètvrtletí 1998 o 1,6 procentního bodu na -4,7 %, co� v absolutních hod-
notách znamenalo meziroèní pokles o 6,6 mld. Kè. 

Dosa�ený vývoj domácí poptávky v posledním ètvrtletí roku 1998 byl dùsledkem nejen uplatòova-
ných hospodáøských politik, ale i dal�ích faktorù ovlivòujících rozhodování obchodních bank, podnikù
i domácností a návaznì i èásteènì modifikujících nìkterá opatøení hospodáøských politik. Tento pro-
blém se dotýkal zejména investièní poptávky, kde ani pøes postupné sni�ování úrokových sazeb ÈNB
ve druhé polovinì roku 1998 nedo�lo k jejímu o�ivení. To lze pøisoudit èasovému zpo�dìní transmis-
ního mechanismu mìnové politiky a pøedev�ím rostoucí obezøetnosti obchodních bank pøi poskytování
úvìrù. Pøístup podnikového sektoru k novým investièním úvìrùm byl pøi stávajících úrokových saz-
bách ztí�en zejména zhor�ující se finanèní situací podnikù, nedokonèenou restrukturalizací (zejména
v oblasti vlastnických vztahù) a nejistotou budoucího ekonomického vývoje. Ze strany obchodních
bank byla za této situace zøejmá preference jiných ménì rizikových forem investování. 

Ke zpomalení poklesu poptávky domácností pøispìlo na druhé stranì urèité zvolnìní dynamiky
poklesu reálných pøíjmù ve druhé polovinì roku 1998. Výraznìj�í posílení poptávky vlády v závìru
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III.2.2 Domácí poptávka

Tendence k poklesu domácí poptávky9/ pokraèovala i ve ètvrtém ètvrtletí 1998. Její pokles se ale dále
zpomalil: po meziroèním sní�ení ve tøetím ètvrtletí 1998 o 2,8 % se v následujícím ètvrtém ètvrtletí její
sestupný trend zmírnil o 1,4 procentního bodu na -1,4 %. Návaznì se tak sní�ily i kumulované hodnoty
meziroèního poklesu domácí poptávky za celý rok 1998 o 0,6 procentního bodu na -3,2 % ve srovnání
s obdobím prvých tøí ètvrtletí roku 1998. Obdobné tendence se prosazovaly i ve vývoji domácí efek-
tivní poptávky, její� meziroèní pokles se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 zpomalil proti pøedchozímu ètvrtletí
o témìø 1 procentní bod na -0,6 % (Tab. III.5). Podle sezónnì vyrovnaných èasových øad domácí
poptávka ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dokonce meziroènì vzrostla. 

9/ Domácí poptávka = domácí poptávka vèetnì zmìny stavu zásob; Domácí efektivní poptávka = domácí poptávka bez zmìny stavu zásob



roku 1998 bylo spojeno nejen s vy��ím èerpáním bì�ných výdajù, ale i mimoøádnými vlivy (napøíklad
realizovanými státními zárukami). 

III.2.2.1 Spotøeba domácností

Pokles spotøeby domácností se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dále zmírnil, ve srovnání se stejným obdobím
pøedchozího roku spotøeba domácností ji� víceménì stagnovala (-0,2 %, tj. -0,3 mld. Kè). Postupné
oslabování poklesu spotøeby domácností ve tøetím a ètvrtém ètvrtletí 1998 naznaèovalo, �e výrazný
meziroèní pokles ve druhém ètvrtletí 1998 byl výjimeèný a byl dùsledkem kumulace více vlivù vèetnì
vy��í srovnávací základny pøedchozího roku.10/

Zmírnìní poklesu spotøeby domácností v posledním ètvrtletí roku 1998 bylo spojeno zejména s dal-
�ím zvolnìním poklesu reálných pøíjmù domácností pøi rychlej�ím poklesu inflace (zejména u potravin)
ne� sní�ení rùstu jejich nominálních pøíjmù. Zpomalení poklesu reálných pøíjmù ovlivnil vývoj reál-
ných mezd, které v posledním ètvrtletí roku 1998 dosáhly nejni��ího meziroèního sní�ení v prùbìhu
roku 1998 (blí�e viz èást III.3.1). 

Pøitom ale sklon domácností k úsporám se i ve ètvrtém ètvrtletí 1998 udr�el nadále na relativnì vysoké
úrovni. Proti tøetímu ètvrtletí 1998 dokonce míra úspor domácností11/ mírnì vzrostla na 8,6 % (Graf
III.20). Tento celkový trend je konzistentní s výsledky výbìrového �etøení domácností provedenými
institucemi, které se zamìøují na zkoumání celkového spotøebního klimatu a vývoj úspor domácností.
Podle �etøení provedeného v závìru roku 199812/ se podíl pravidelnì a nepravidelnì spoøících domác-
ností pøi pesimistickém oèekávání budoucích pøíjmù proti pøedchozímu �etøení (v øíjnu 1998) výraznì
zvý�il (na 65 % v rámci �etøeného souboru domácností). 

Dílèí údaje o vývoji tr�eb v jednotlivých segmentech maloobchodního prodeje naznaèují, �e zpoma-
lení poklesu koupìschopné poptávky pøi soubì�ném relativnì znaèném poklesu cen potravin pøispìlo
v posledním ètvrtletí roku k o�ivení prodeje potravin (proti tøetímu ètvrtletí 1998 se nákupy potravi-
náøského zbo�í meziroènì zvý�ily o 2 procentní body). Zmírnil se rovnì� pokles tr�eb za slu�by
poskytované obyvatelstvu (napø. u tr�eb v pohostinství a ubytování o 3,3 procentního bodu proti tøe-
tímu ètvrtletí 1998 na -4,5 %). Poptávka po pøedmìtech dlouhodobé spotøeby zùstala ale nadále na
nízké úrovni, v nìkterých segmentech se její pokles dále prohloubil � napøíklad pokles tr�eb za pro-
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10/ Rùst míry úspor pøi oèekávání rùstu výdajù na bydlení a energii, výplata pouze poloviny tøináctého platu v rozpoètové a pøíspìvkové sféøe, vy��í
srovnávací základna roku 1997 ovlivnìná vy��ími nákupy v souvislosti s  kurzovými turbulencemi.

11/ 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 

12/ Ecoma plus, únor 1999



dej automobilù se ve ètvrtém ètvrtletí proti pøedchozímu ètvrtletí 1998 sní�il o 2,3 procentního bodu
na -9,8 %. 

III.2.2.2 Investice

Pokles investièní poptávky (tj. hrubé tvorby fixního kapitálu) se na rozdíl od ostatních hlavních kompo-
nent domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dále prohloubil. Po mírném zpomalení ve tøetím ètvrt-
letí 1998 (meziroènì na -3,1 %) se její pokles v posledním ètvrtletí roku 1998 opìt zrychlil (na
-4,7 %). Celkovì byl ale pokles investic v roce 1998 o 1,2 procentního bodu ni��í ne� v roce pøed-
chozím. Míra investic se nadále udr�ela na vysoké úrovni v dùsledku sezónního výkyvu pøesahující
hodnoty 30 % HDP13/. 

Strukturální vývoj investic se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 v zásadì neodchyloval od trendù pøedchozích
tøí ètvrtletí. Pokraèoval útlum investic do oblastí, které pro�ly v minulých letech investièním boomem:
investice do infrastruktury se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 meziroènì sní�ily o 7,7 %, pokles investic
finanèních institucí dosáhl -39,4 %. Klesaly i investice nefinanèních podnikù, které pøedstavují rozho-
dující èást celkových hmotných investic (66 % ve stálých cenách). Prohloubení jejich meziroèního
poklesu na -13,1 % bylo pøedev�ím dùsledkem dal�ího sní�ení stavebních investic (o 24 %), pokles
strojních investic byl ni��í a dosáhl 8,7 %. Naproti tomu investice vládního sektoru významnì
vzrostly14/ (meziroènì o 17,5 %); investice sektoru domácností stagnovaly na úrovni pøedchozího roku
(rùst o 0,5 %). 

Stejnì jako v pøedchozích tøech ètvrtletích roku 1998 rostla i v posledním ètvrtletí 1998 v sektoru
nefinanèních podnikù pouze investièní aktivita velkých firem pod zahranièní kontrolou � hodnota
jejich investic se meziroènì v bì�ných cenách zvý�ila o 40 %. U v�ech ostatních vlastnických forem
� v pøípadì velkých firem a v�ech støedních firem � investice meziroènì poklesly. Tato skuteènost je
odrazem øady problémù spojených s nedostatkem finanèních zdrojù potøebných k profinancování
investic podnikového sektoru � zejména �patné finanèní situace, vysoké zadlu�enosti, nedokonèené
transformace vlastnických vztahù, utlumené domácí a oslabené vnìj�í poptávky a také zvý�ené obe-
zøetnosti obchodních bank pøi poskytování úvìrù. 

Z odvìtvového hlediska ve ètvrtém ètvrtletí 1998 významnì poklesla poptávka po investicích zpraco-
vatelského prùmyslu, pøedstavujících pouze necelou 1/5 celkových investic. Ve srovnání se tøetím
ètvrtletím se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 tyto investice meziroènì sní�ily o 7,3 procentního bodu na
-15,4 % (pøi poklesu stavebních investic o 23 %, av�ak pouze 4% sní�ení investic do strojù). Míra
poklesu investièní aktivity byla v jednotlivých oborech zpracovatelského prùmyslu diferencovaná, pøi-
èem� nìkteré z nich vykázaly její rùst.
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13/ Ve stálých cenách.

14/ Tuto skuteènost lze vysvìtlit zejména bezúplatným pøevodem ji� existujícího investièního majetku do vlastnictví obcí a nákupem pou�itých investic. 



III.2.2.3 Spotøeba vlády

Spotøeba vlády15/ (vèetnì neziskových institucí) v roce 1998 vzrostla meziroènì o 1,1 procentního
bodu, pøièem� tì�i�tì tohoto nárùstu bylo koncentrováno do posledního ètvrtletí (+ 6,3 %). Hlavní pøí-
èinou zmínìného ètvrtletního pøírùstku bylo finální èerpání výdajù státního rozpoètu, jako rozhodující
slo�ky koneèné spotøeby vlády. Proti roku 1997 se v roce 1998 podíl veøejné spotøeby vlády na HDP
zvý�il o 0,8 procentního bodu na 21,5 %. 

Meziroèní nárùst výdajù na veøejnou spotøebu v roce 1998 byl zpùsoben pøedev�ím mimoøádnými
výdaji (nikoliv rùstem platù zamìstnancù), z nich� za nejvýznamnìj�í lze pova�ovat mimoøádné pro-
støedky na likvidaci povodòových �kod vzniklých v roce 1997 a 1998, prostøedky na mimoøádné volby
do Poslanecké snìmovny Parlamentu ÈR v roce 1998 a zvý�ené platby státu v dùsledku novì pøijatého
zákona è.127/1998 Sb., znamenající zvý�ení èástky na poji�tìnce, za nì� je plátcem stát.

III.2.3 Èistá zahranièní poptávka

Ve vývoji bilance zbo�í a slu�eb16/ pøevá�ily ve ètvrtém ètvrtletí 1998 nepøíznivé tendence, které sig-
nalizoval ji� vývoj ve tøetím ètvrtletí. Po znatelném sní�ení pøedstihu rùstu vývozu pøed dovozem ve
tøetím ètvrtletí 1998 (na 1 procentní bod) v následujícím ètvrtém ètvrtletí ji� dovozy rostly rychleji
(meziroènì o 5,1 %) ne� vývozy (o 1,7 %). Dùsledkem byl meziroèní nárùst záporného salda bilance
zbo�í a slu�eb (tj. netto vývozu) o 32 % a zvý�ení jeho podílu na hrubém domácím produktu ve srov-
nání se stejným obdobím roku 1997 o 3,1 procentního bodu na 11,4 %. Dovozní nároènost v�ak
zùstala pod hranicí 80 %.

Ke zhor�ení vzájemné relace vývozu a dovozu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 do�lo pøi souèasném poklesu
dynamiky rùstu vývozu i dovozu (sní�ení tempa rùstu vývozu bylo rychlej�í ne� u dovozu). Pøíèinou
výrazného zpomalení tempa rùstu vývozu byly zejména ztí�ené prodejní podmínky èeské produkce na
zahranièních trzích v dùsledku oslabené vnìj�í poptávky, její celkovì nízké konkurenceschopnosti
a silného kurzu koruny. Uvedené skuteènosti se nejvíce dotkly støedních a malých firem bez zahranièní
úèasti. Pokles dovozu souvisel pøedev�ím s výraznìj�ím sní�ením dovozù pro mezispotøebu
v dùsledku recese v prùmyslu. 
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15/ Skupina rozpoètových výdajù na veøejnou spotøebu zahrnuje pøedev�ím oblast neinvestièních nákupù rozpoètových organizací (napø. platy zamìst-
nancù, povinné pojistné placené zamìstnavatelem, nákup materiálu, paliv a energie, slu�eb apod.), neinvestièní pøíspìvky pøíspìvkovým organiza-
cím, neinvestièní dotace neziskovým a podobným organizacím (napø. církvím, obèanským sdru�ením, politickým stranám, obecnì prospì�ným
organizacím) a neinvestièní transfery veøejným rozpoètùm centrální úrovnì (státním fondùm, fondùm sociálního a zdravotního poji�tìní). 

16/ V metodice HDP ve stálých cenách.

1995 1996 1997 1998 1. ètvrtletí 1. ètvrtletí 
1998 1999

Státní rozpoèet  (mld. Kè)
Pøíjmy 439,0 482,9 508,9 537,4 123,5 126,7
Výdaje 431,8 484,5 524,6 566,7 115,9 124,6
Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3 7,6 2,1

Místní rozpoèty ( mld.Kè)
Pøíjmy 129,1 161,7 149,8 161,8 31,1 .
Výdaje 132,3 171,1 154,6 160,3 29,0 .
Saldo -3,2 -9,4 -4,8 1,5 2,1 .

Saldo veøejných rozpoètù celkem 4,0 -11,0 -20,5 -27,8 9,7 .

Podíl salda veøejných rozpoètù  
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -1,6 2,5 .

Tab. III. 6 Vývoj pøíjmù, výdajù a salda veøejných rozpoètù   

Poznámka: Jedná se o veøejné rozpoèty v tzv. u��ím pojetí, tj. státní rozpoèet a místní rozpoèty. 



Vývoj obchodní bilance v prvním ètvrtletí 199917/ indikoval pokraèování negativních tendencí
z druhé poloviny roku 1998, zejména ètvrtého ètvrtletí. V prvním ètvrtletí 1999 klesala dynamika
rùstu vývozu rychleji ne� v pøípadì dovozu (o 5,6 %, resp. 3,9 %). Záporné saldo zahranièního
obchodu se v meziroèním srovnání zvý�ilo (o 19,4 % na 18,5 mld. Kè). Pøitom i v tomto období stále
pùsobil � i kdy� v men�í míøe � pozitivní vliv smìnných relací.

I pøes ménì pøíznivý vývoj relace mezi vývozem a dovozem ve ètvrtém ètvrtletí 1998, strukturální
vývoj vývozu18/ naznaèoval pokraèování nìkterých pozitivních tendencí, a to zejména dal�í posílení
vývozu s vy��í pøidanou hodnotou. 
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17/ V metodice MMF pro sestavení platební bilance v bì�ných cenách.

18/ Následující údaje o vývoji a struktuøe obchodní bilance jsou uvádìny v bì�ných cenách. 

Strojírenské a elektrotechnické vývozy se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 � pøes citelné zpomalení dynamiky
celkových vývozù na 0,3 % � meziroènì zvý�ily o 13,3 %, co� vedlo ke zvý�ení jejich podílu na cel-
kových vývozech o 5,9 procentního bodu na 52,3 %. Naproti tomu vývozy potravin, surovin a polo-
tovarù ve stejném období poklesly o 21 % � èásteènì v dùsledku poklesu cen surovin a potravin na
svìtových trzích, pøedev�ím v�ak v dùsledku utlumené vnìj�í poptávky po tìchto komoditách. 

Rovnì� z teritoriálního hlediska se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 vyvíjely vývozy velmi rùznorodì. Zatímco
do státù s vyspìlou tr�ní ekonomikou vývozy vzrostly o 11,6 % (z toho vývozy do SRN o 14,4 %),
u vývozu do evropských státù s transformující se ekonomikou vèetnì SNS byl zaznamenán jejich
prudký pokles o 20,5 % (tj. 12,9 mld. Kè), který byl v rozhodující míøe dùsledkem poklesu vývozu na
Slovensko (o 13,7 %, tj. 3,4 mld. Kè) a dále do Ruska (o 61,6 %, tj. 5 mld. Kè).

Vývoj struktury dovozu z hlediska u�ití ve ètvrtém ètvrtletí 1998 naznaèoval nìkteré zmìny dosavad-
ních trendù. Na rozdíl od pøedchozích ètvrtletí roku 1998 pøedev�ím výraznì poklesly dovozy pro
mezispotøebu (meziroènì o 8,2 %). Tato skuteènost èásteènì souvisela s velmi nízkými cenami surovin
a vývojem kurzu koruny, pøedev�ím v�ak byla dùsledkem recese tuzemské prùmyslové výroby. Je�tì ve
tøetím ètvrtletí 1998 dovozy pro mezispotøebu vzrostly o 5,2 %. Dovozy pro osobní spotøebu stejnì
jako ve tøetím ètvrtletí 1998 poklesly (o 2,1 %), pouze dovozy pro investice � na rozdíl od tøetího ètvrt-
letí 1998 � ve ètvrtém ètvrtletí výraznì vzrostly (o 11,4 %). 



III.2.4 Výstup 

Postupný pokles tvorby hrubého domácího produktu pokraèoval i v posledním ètvrtletí roku 1998.
Meziroèní pokles tvorby HDP ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byl v celém roce 1998 nejhlub�í (-4,1 %) a byl
pøedev�ím dùsledkem výraznìj�ího oslabení vnìj�í poptávky pøi pokraèujícím � i kdy� zpomalujícím
� poklesu domácí poptávky. Dosa�ená úroveò poklesu byla do urèité míry zkreslena vy��í srovnávací
základnou pøedchozího roku. Nepøíznivý trend tvorby hrubého domácího produktu byl ovlivòován i ve
ètvrtém ètvrtletí 1998 dlouhodobìji pùsobícími faktory na stranì nabídky, specifikovanými ji� v pøed-
chozí lednové inflaèní zprávì (nedokonèená restrukturalizace ekonomiky vèetnì vlastnických vztahù,
struktura døíve realizovaných investic aj.).

Oslabení vnìj�í poptávky ovlivnilo pøedev�ím vývoj produkce v odvìtví prùmyslové výroby, kde pro-
ces postupného zpomalování tempa rùstu od druhé poloviny roku 1997 pøe�el v posledním ètvrtletí
roku 1998 v pokles (meziroènì o 7,6 %). Tento trend pokraèoval podle indikátorù prùmyslové pro-
dukce i v prvních mìsících roku 1999: objem výroby19/ za leden � únor stejnì jako index prùmyslové
výroby (-9,7 %) byl nejni��í za poslední dva roky, jeho dosa�ená úroveò byla ale do urèité míry zkres-
lena vy��í srovnávací základnou pøedchozího roku. Meziroèní pokles zpracovatelského prùmyslu pøe-
sáhl hranici 10 % (-11,2 % za leden � únor 1999). 

Nepøíznivý trend pokraèoval ve ètvrtém ètvrtletí 1998 i v odvìtví stavební výroby, ve kterém se mezi-
roèní pokles prohloubil na 9,9 %. Trend k poklesu stavební výroby, projevující se v prùbìhu celého
roku 199820/, byl pøedev�ím dùsledkem poptávkového omezení pøi rozpoètové restrikci kapitálových
výdajù redukující veøejné zakázky a obtí�né dostupnosti úvìrù zejména pro podnikový sektor. 

Vývoj stavební výroby v prvních mìsících 1999 potvrzoval pokraèování dosavadních tendencí, dosa-
�ený meziroèní pokles (o 19,7 % za leden a� únor 1999) byl ale do urèité míry ovlivnìn vy��í srovná-
vací základnou pøedchozího roku. Stejnì jako v roce 1998 k poklesu stavební výroby pøispìla i zvý-
�ená ochrana stavebního trhu v sousedních zemích (zejména SRN). Nízká domácí i vnìj�í poptávka
zasáhla v�echny hlavní segmenty stavební výroby. Na nepostaèující objem zakázek reagovaly stavební
firmy sní�ením poètu pracovníkù (v lednu�únoru meziroènì o 4,7 %).

Tendence k poklesu pøetrvávala i v odvìtví zemìdìlství. Podle údajù o hrubé zemìdìlské produkci21/

se ale intenzita poklesu v roce 1998 sní�ila (meziroènì na -1,3 %). Ke sní�ení zemìdìlské produkce
do�lo pøedev�ím v �ivoèi�né výrobì, kde pokraèovala redukce chovu skotu. 
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19/ Mìøeno tr�bami ve stálých cenách.

20/ S výjimkou ledna a února 1998.

21/ Údaj o hrubé zemìdìlské produkci je zveøejòován  jednou roènì. 



Pøes oslabení efektivnosti hospodaøení ve ètvrtém ètvrtletí 1998 do�lo souhrnnì za celý rok 1998 k díl-
èímu zlep�ení finanèního hospodaøení v porovnání s minulým rokem. Zvý�ila se dynamika tvorby
hrubého hospodáøského výsledku o cca 30 %, sní�il se poèet ztrátových podnikù, výnosy v porovnání
s náklady rostly rychlej�ím tempem, zlep�ila se rentabilita nákladù a výkonù, poklesla materiálová
a mzdová nároènost výroby.

Z pohledu vlastnické struktury nadprùmìrné výsledky v tvorbì zisku, vývoji rentability nákladù i renta-
bility vlastního jmìní dosahovaly v prùbìhu roku 1998 nefinanèní podniky pod zahranièní kontrolou. 

Implikace vývoje poptávky a nabídky na inflaci

Pokraèující pokles domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998, i kdy� s ni��í intenzitou, nadále vytváøel
protiinflaèní rámec v ekonomice. Spotøebitelská poptávka, z pohledu vývoje inflace nejvýznamnìj�í
segment domácí poptávky, stagnovala. Také pomalej�í rùst penì�ních pøíjmù domácností ne� nominál-
ního HDP ve ètvrtém ètvrtletí 1998 naznaèoval, �e v tomto období nedo�lo ke vzniku poptávkovì-
inflaèních tlakù, které by byly zpùsobeny vývojem pøíjmù domácností22/. 

V sektoru slu�eb byl vývoj ve ètvrtém ètvrtletí 1998 v jednotlivých segmentech diferencovaný. Pokles
tr�eb maloobchodu se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 proti tøetímu ètvrtletí 1998 prohloubil na -8,1%.
U tr�eb za ostatní tr�ní slu�by se ve ètvrtém ètvrtletí 1998 udr�el rùst, i kdy� v ni��í míøe ne� v pøed-
chozím ètvrtletí (meziroènì ve stálých cenách o 1,3 %). Tempo rùstu tr�eb v dopravì se proti pøed-
chozímu ètvrtletí 1998 meziroènì sní�ilo o 4,2 procentního bodu na 4 %. Relativnì rychle rostly cel-
kové tr�by ve spojích (meziroènì o 22,8 %).

Výraznìj�í pokles tvorby hrubého domácího produktu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 se odrazil ve vývoji
výsledkù finanèního hospodaøení u nefinanèních organizací � do�lo k výraznìj�ímu zhor�ení rentabi-
lity výkonù a k návaznému zpomalení dynamiky tvorby hrubého hospodáøského výsledku. Zatímco
je�tì ve tøetím ètvrtletí 1998 byl vykazován zisk, za samotné ètvrté ètvrtletí 1998 byla dosa�ena ztráta
(0,3 mld. Kè), a to pøedev�ím v dùsledku meziroèního zvý�ení tzv. �ostatních nákladù�, které zahrnují
zejména finanèní a mimoøádné náklady.

Zhor�ení rentability výkonù indikoval nepøíznivý vývoj kvalitativních ukazatelù, zejména zhor�ení ren-
tability nákladù, výkonù a vlastního jmìní a rùst mzdové nároènosti. Závazky po lhùtì splatnosti se
zvý�ily oproti tøetímu ètvrtletí 1998 o více ne� 3 mld. Kè, naopak výraznì poklesly zásoby (o cca
30 mld. Kè) a zkrátila se doba obratu zásob (o 2,2 dne).
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22/ Viz Graf III.26

Rok 1998
Meziroèní zmìna v % Ètvrtletí Meziroèní zmìna v % III. ètvrtletí IV. ètvrtletí I-IV. ètvrtletí Zmìna v proc. bodech

III. IV. I.-IV. 1997 1998 1997 1998 1997 1998 III.Q IV.Q I.-IV.Q

Výnosy celkem 7,0 5,4 9,2 Rentabilita nákladù 2,02 2,50 0,22 -0,03 2,12 2,52 0,48 -0,25 0,41
(zisk/náklady)

Výkony celkem 5,4 0,3 7,7 Rentabilita  vlast. jmìní 0,90 1,19 0,12 -0,02 3,89 5,03 0,29 -0,14 1,17
(zisk/vlastní jmìní)

Náklady celkem 6,5 5,6 8,8 Rentabilita výkonù 2,75 3,45 0,32 -0,05 2,91 3,50 0,70 -0,37 0,59
(zisk/výkony)

z toho: 
výkonová spotøeba 4,1 -0,5 6,9 Materiálová nároènost 68,52 67,69 72,85 72,24 69,36 68,84 -0,83 -0,61 -0,50

(výkonová spotøeba/výkony)
osobní náklady1/ 6,3 3,1 5,9 Mzdová nároènost 17,36 17,52 17,06 17,53 17,35 17,05 0,16 0,47 -0,30

(osobní náklady/výkony)
Zisk pøed zdanìním 32,0 -116,1 29,7

Tab. III.7  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 sociální  zabezpeèení a soc. náklady.
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Vývoj poptávky omezoval prostor pro promítnutí pøípadného nárùstu nákladù do cen. Pøitom vývoj
finanèních ukazatelù vybraného souboru nefinanèních organizací ve ètvrtém ètvrtletí 1998 indikoval,
pøi diferencovaném vývoji v jednotlivých odvìtvích, rùst mzdové nároènosti výkonù a tedy i nebezpeèí
zahrnutí relativního zvý�ení mzdových nákladù do cen. Podle provedených souhrnných analýz v�ak
prozatím nebyl mzdový vývoj na makroekonomické úrovni zdrojem nákladových inflaèních impulsù
v ekonomice (reálné jednotkové mzdové náklady na makroúrovni ve ètvrtém ètvrtletí 1998 meziroènì
stagnovaly)23/. Souèasnì pokraèující meziroèní pokles materiálové nároènosti, i kdy� v men�í míøe ne�
ve tøetím ètvrtletí 1998, odrá�el zejména trvající pøíznivý vliv vývoje svìtových cen surovin na úroveò
cen výrobních faktorù. 

III.3 Trh práce

Vývoj na trhu práce zaznamenal ve ètvrtém ètvrtletí 1998 významnou kvalitativní zmìnu: prùmìrná
reálná mzda v mìøítku celé ekonomiky meziroènì vzrostla, a to poprvé od tøetího ètvrtletí 1997. Zvy-
�ování kupní síly pøíjemcù mezd nemìlo oporu v adekvátním zlep�ení výkonnosti ekonomiky, zejména
pak produktivity práce. Ve svých dùsledcích smìøoval trh práce za poslední ètvrtletí loòského roku
k rostoucím projevùm nepru�nosti, resp. k neschopnosti reagovat bez èasového zpo�dìní na negativní
vývojové tendence reálné ekonomiky. Na makroúrovni sice je�tì lze hovoøit o inflaènì neutrálním
mzdovém vývoji, ale na dílèí úrovni prùmyslu a nepodnikatelské sféry ji� lze poukázat na generování
potenciálních mzdovì-inflaèních tendencí. 

III.3.1 Mzdy a pøíjmy

Vývoj reálné mzdy v podnikatelské sféøe za ètvrté ètvrtletí 1998 znamená ji� druhý meziroèní reálný
rùst v øadì. Nejprud�ího rùstu reálných mezd dosáhly � vedle mezinárodních organizací � státem vlast-
nìné subjekty v podnikatelské sféøe. V prùmyslu, jako klíèové slo�ce podnikatelské sféry, do�lo za
uvedené období k meziroènímu rùstu reálných jednotkových mzdových nákladù o plných 11 %,
a tudí� k prudkému rùstu mzdové nároènosti na jednotku produktu. Z toho vyplývá, �e reálné zdra-
�ení ceny práce nebylo v prùmyslu doprovázeno odpovídajícím rùstem produktivity práce: pøi mezi-
roèním rùstu tzv. reálné produkèní mzdy o 5 % poklesla produktivita práce meziroènì o 5,3 %. Pokles
zamìstnanosti v prùmyslu o 2 % proto nestaèil za uvedené období plnì reagovat jak na pokles produk-
tivity práce, tak na rùst reálných mezd. 

23/ Blí�e viz následující èást III.3 Trh práce.

UKAZATEL SKUTEÈNOST

1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

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

v  tom:
Nepodnikatelská sféra (nominální) 20,6 12,2 11,1 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 15,1 3,9

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

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

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

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

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

Tab. III.8  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



Rùst reálné mzdy v podnikatelské sféøe je tøeba pøièítat pøedev�ím setrvaènosti nominálního mzdového
vývoje nezohledòujícího zpomalující se inflaci. Jde tedy o dal�í projev urèité nepru�nosti trhu práce.
Skuteènost, �e prùmìrná reálná mzda za ètvrté ètvrtletí 1998 vzrostla v mìøítku celé ekonomiky mezi-
roènì o 2,4 %, lze ov�em pøipisovat také faktickému zru�ení mzdové restrikce v nepodnikatelské sféøe,
kde prùmìrná reálná mzda vzrostla meziroènì o plných 7,1 % a zamìstnanost meziroènì stagnovala.
V dùsledku toho v nepodnikatelské sféøe reálnì vzrostly i pøíjmy z mezd, co� lze pøi soubì�ném
poklesu reálného HDP interpretovat jako potenciální poptávkovì-inflaèní faktor. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

JMN (nominální pøíjmy z mezd na HDP v s.c.) 12,4 9,7 8,8 8,7 2,4 7,2 8,6 6,1 8,4 9,3 8,1
Deflátor HDP 9,4 6,3 5,9 6,8 7,2 6,6 11,4 11,3 10,6 9,6 10,7
RJMN (JMN/ HDP deflátor) 2,8 3,2 2,7 1,8 -4,5 0,5 -2,5 -4,7 -2,0 -0,3 -2,3 
NH PP 2,7 1,4 0,8 1,0 3,6 1,7 0,6 -0,7 -0,8 -1,9 -0,8

Tab. III.9  Indikátory mezd, cen, produktivity meziroèní zmìna v %

Pramen: ÈSÚ, propoèet ÈNB

Pokud jde o ni��í dynamiku celkových (nominálních, reálných) pøíjmù z mezd oproti prùmìrné mzdì,
lze ji vysvìtlit klesající zamìstnaností v naprosté vìt�inì odvìtví podnikatelské sféry (podrobnìji viz
èást III.3.2). Díky tomu zùstal celkový vývoj pøíjmù z mezd na makroekonomické úrovni je�tì v náro-
dohospodáøsky pøijatelných mezích: v porovnání se ètvrtým ètvrtletím 1997 zùstaly o rok pozdìji
reálné jednotkové mzdové náklady (RJMN) v mìøítku celé ekonomiky pøibli�nì na stejné úrovni. Na
druhé stranì je tøeba upozornit na relativnì výrazné zrychlení tempa rùstu nominálních jednotkových
mzdových nákladù (JMN) oproti ètvrtému ètvrtletí 1997, které ponìkud problematizuje uspokojivý
vývoj tohoto ukazatele v reálném vyjádøení.



Celkové pøíjmy domácností svým vývojem ve ètvrtém ètvrtletí 1998 kopírovaly pøíjmy z mezd: obì
velièiny sice meziroènì v reálném vyjádøení poklesly, ale s ni��í dynamikou ne� v pøedchozím ètvrt-
letí. V pøípadì pøíjmù z mezd jde ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dokonce o nejni��í meziroèní reálný
pokles za celý loòský rok, aèkoli v�echny relevantní ekonomické ukazatele se trvale zhor�ovaly. Tento
poznatek opìtovnì ukazuje na urèitou (krátkodobou) necitlivost mzdových a úhrnných pøíjmových
agregátù k vývoji reálné ekonomiky. 

Penì�ní pøíjmy domácností celkovì vzrostly za ètvrté ètvrtletí 1998 o necelé tøi procentní body poma-
leji ne� nominální HDP, co� vedlo k mírnému pøerozdìlení celkového disponibilního dùchodu
v neprospìch domácností. Za uvedené období jako celek proto nevznikly poptávkovì-inflaèní tlaky,
které by byly zpùsobeny vývojem pøíjmù domácností. Na druhé stranì je zøejmé, �e tohoto výsledku
bylo dosa�eno pøedev�ím díky poklesu celkové zamìstnanosti a rovnì� díky absolutnímu meziroènímu
poklesu v polo�ce ostatních (nominálních) pøíjmù domácností. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998

PENÌ�NÍ PØÍJMY DOMÁCNOSTÍ (nominální) 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 2,7 5,8 
(reálné) 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 -4,8 -4,5 -4,4 

v  tom:
Pøíjmy z mezd       (nominální) 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 4,8 5,2 

(reálné) 7,4 3,6 2,6 -1,1 -5,0 -0,3 -5,0 -8,2 -3,9 -2,5 -4,9 
Sociální pøíjmy          (nominální) 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 4,5 9,1 
Ostatní pøíjmy         (nominální) 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 -2,0 4,8 

Tab. III.10  Základní údaje o vývoji pøíjmù domácností meziroèní zmìna v %

Pramen: Statistika ÈNB



III.3.2 Zamìstnanost a nezamìstnanost

Nedávné tendence na trhu práce, kdy docházelo k poklesu zamìstnanosti a rùstu míry nezamìstna-
nosti, pokraèovaly i ve ètvrtém ètvrtletí 1998: zamìstnanost se sní�ila v porovnání se stejným obdo-
bím roku 1997 o 1,1 %. Míra nezamìstnanosti vzrostla z 5,2 % v prosinci 1997 na 7,5 % v prosinci
1998; její rùst pokraèoval i v prvním ètvrtletí 1999 (8,4 % koncem bøezna 1999). Meziroèní pokles
zamìstnanosti ve ètvrtém ètvrtletí 1998 postihl v�echny sféry národního hospodáøství (primární, sekun-
dární i terciární). Z hlediska struktury zamìstnanosti se i ve ètvrtém ètvrtletí 1998 nadprùmìrnì sni�o-
val poèet zamìstnaných �en, cizincù a osob se zmìnìnou pracovní schopností. Nezamìstnanost se
ov�em v rostoucí míøe dotkla v�ech vìkových, profesních i kvalifikaèních skupin obyvatelstva.

Následující graf a tabulka dokládají pro ètvrté ètvrtletí 1998 základní souvislosti mezi poklesem
zamìstnanosti, objemem osobních nákladù a vývojem úèetní pøidané hodnoty v jednotlivých (nefi-
nanèních) odvìtvích ekonomiky: ve stavebnictví a pohostinství vedl dvouciferný meziroèní pokles
zamìstnanosti (v podnicích nad 100 zamìstnancù) k mírnému zlep�ení proporce mezi osobními
náklady a úèetní pøidanou hodnotou. Tento proces lze interpretovat jako relativní zlevnìní nákladù
práce a náznak toho, �e výrobci v uvedených sektorech pøizpùsobují zamìstnanost, resp. osobní
náklady vývoji produktu. Obdobný vývoj lze pozorovat i v energetických a rozvodných odvìtvích,
obchodu, slu�bách pro podnikatele, �kolství a dopravì, kde ov�em relativní zlevnìní nákladù práce
nevy�adovalo razantní redukci zamìstnanosti, srovnatelnou se stavebnictvím a pohostinstvím. 

Meziroèní pokles zamìstnanosti v zemìdìlství (o 12,5 %), v dobývání nerostných surovin (o 6,6 %)
a ve zpracovatelském prùmyslu (o 3,6 %) v�ak nezabránil rùstu nákladù práce v porovnání s dosa�e-
nou pøidanou hodnotou. Vývoj v poslednì jmenovaných odvìtvích proto vede k tomu, �e se stávají
z hlediska pracovních nákladù stále nároènìj�ími. Tyto poznatky alternativním zpùsobem dokládají ji�
døíve vyslovenou tezi (viz èást III.2.1) o mo�ných inflaèních rizicích vývoje mezd v podnikatelské
sféøe, pøedev�ím ve zpracovatelském prùmyslu a dobývání nerostných surovin. 
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UKAZATEL Ètvrtletí 1997 Ètvrtletí 1998 99

1995 1996 1997 1998 I/97 II/97 III/97 IV/97 I/98 II/98 III/98 IV/98 I/99

Poèet zamìstnaných v NH celkem (prùm. poèty)
Meziroèní  zmìna v % 2,6 0,6 -0,9 -1,2 -0,2 -0,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 .
Fyzické osoby � poèet (v tis.) 5011 5044 4928,3 4870,8 4959 4967 4894 4904 4897 4899 4831 4851 .

Poèet nezamìstnaných 1)

Fyzické osoby � poèet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 386,9 199,6 202,6 247,6 268,9 284,1 289,5 350,7 386,9 433,3

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

Poèet uchazeèù na 1 volné pracovní místo 1) 1,7 2,2 4,3 10,3 2,3 2,5 3,4 4,3 4,4 5,0 6,8 10,3 13,1

Tab. III.11  Základní údaje o vývoji zamìstnanosti a nezamìstnanosti

1) stav ke konci období



Na konci prvního ètvrtletí 1999 dosáhla míra nezamìstnanosti 8,4 %, co� meziroènì znamenalo pøí-
rùstek 149 tis. nových nezamìstnaných. V porovnání s koncovou hodnotou ètvrtého ètvrtletí 1998
pøibylo 46,4 tis. nových nezamìstnaných. Podporu v nezamìstnanosti pobíralo v bøeznu 1999
44,5 % v�ech nezamìstnaných, co� bylo oproti pøedcházejícímu mìsíci o 3,3 procentního bodu ménì.
Tento údaj svìdèí o mírném zvy�ování nezamìstnanosti trvajícím déle ne� 6 mìsícù. 
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Zemìdìlství Zpracov. Dobývání Výr. a rozvod Staveb- Obchod a Pohostinství Doprav, skl. Nemovit. a �kol., zdr. Prùmìr
a myslivost prùmysl nerost. sur. el.,plynu,vody nictví opr.mot.voz. a ubyt. spoje sl. pro podn. a ost.slu�. za sektory

Zmìna podílu osob.nákl.
na pøid. hodnotì v % 37,3 6,0 15,6 -3,3 -3,6 -3,4 -0,1 -14,0 -19,3 -3,6 0,3
Zmìna zamìstnanosti v % -12,5 -3,6 -6,6 -3,5 -14,2 -2,3 -11,5 -5,7 0,2 -5,5 -6,5

Nesoulad mezi nabídkou a poptávkou po pracovní síle se zvy�oval nejen v úhrnném vyjádøení, ale
zejména v regionální, profesní a kvalifikaèní struktuøe práceschopného obyvatelstva. Celková dispro-
porce mezi úhrnnou nabídkou a poptávkou po práci se projevovala ve stále rostoucím pøebytku ucha-
zeèù o práci na jedno volné pracovní místo. Zatímco v prosinci 1997 pøipadalo v prùmìru na 1 volné
pracovní místo 4,3 uchazeèù o práci, ke konci prosince 1998 10,3 uchazeèù a ke konci bøezna 1999
ji� 13,1 uchazeèù. 

Implikace vývoje trhu práce na inflaci

Hodnocení trhu práce z hlediska inflaèních tendencí lze za ètvrté ètvrtletí 1998 shrnout v tom smyslu,
�e pøedev�ím v prùmyslu a nepodnikatelské sféøe dochází k mo�nosti opìtovného generování mzdovì-
inflaèních impulsù. Tento vývoj byl doposud kompenzován urychleným propou�tìním pracovníkù ve
zbývajících segmentech podnikatelské sféry, tak�e reálné jednotkové mzdové náklady, které pøedstavují
souhrnný indikátor vlivu trhu práce na inflaci, na makroúrovni ve ètvrtém ètvrtletí 1998 meziroènì stag-
novaly. 



III.4 Ostatní nákladové indikátory

III.4.1 Dovozní ceny

Vývoj cen základních surovin, které jsou ve významnìj�ím rozsahu dová�eny do ÈR, byl poèátkem
roku 1999 z hlediska dopadu do vnitøní cenové hladiny stále pøíznivý. Souhrnný cenový index surovin
HWWA se za leden � únor 1999 meziroènì sní�il o 18,2 %. Nejhlub�í pokles byl patrný u cen energe-
tických surovin (o 23,4 %). Cena uralské ropy poklesla v únoru 1999 na pouhých 9,39 USD za barel
a oproti prùmìru roku 1998 byla o 21 % ni��í. V prvním ètvrtletí 1999 klesaly i ceny potravináøských
komodit a prùmyslových surovin. 

Pokles dovozních cen, sledovaný na základì výbìrového indexu ÈSÚ, pokraèoval návaznì na vývoj
v roce 1998, i kdy� ve slábnoucí míøe, i v prvních mìsících roku 1999. Za leden a� únor 1999 se
dovozní ceny sní�ily je�tì o 8 %. Proti dal�ímu prohlubování jejich poklesu v�ak výraznì pùsobilo
postupné oslabování kurzu koruny. Na druhé stranì nadále pozitivnì pùsobil faktor nízkých cen surovin.
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III.4.2 Ceny výrobcù 

V prvním ètvrtletí 1999 pokraèoval trend ke zpomalení rùstu cen prùmyslových výrobcù: po mírném
meziroèním rùstu v lednu o 0,8 % v únoru ceny poklesly (o 0,1 %) a v bøeznu meziroènì stagnovaly.
Klesající trend odrá�el i vývoj mezimìsíèních zmìn: v lednu se ceny prùmyslových výrobcù mezimì-
síènì zvý�ily o 0,4 %, v únoru o 0,1 % a v bøeznu o 0,2 %. Lednový a únorový vývoj cen prùmyslo-
vých výrobcù byl do znaèné míry zpùsoben sezónními vlivy, pøièem� vývoj v jednotlivých odvìtvích
prùmyslu byl znaènì rozdílný. 
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Hlavní pøíèinou tohoto vývoje cen prùmyslových výrobcù byl nadále pøíznivý cenový vývoj na svìto-
vých trzích (viz èást III.4.1), zejména energetických surovin. Nízké ceny ropy významnì ovlivnily vývoj
cen zpracovatelského prùmyslu, zejména v koksárenském a rafinerském prùmyslu, kde v únoru ceny
meziroènì poklesly o 19,5 %, a v chemickém a farmaceutickém prùmyslu, kde únorový meziroèní
cenový pokles dosáhl 7,8 %. V ostatních odvìtvích zpracovatelského prùmyslu ceny rostly podstatnì
pomaleji ne� v pøedchozích obdobích roku 1998. Vývoj cen prùmyslových výrobcù pøíznivì ovlivnilo
i zpomalení rùstu cen prùmyslových výrobcù v zemích nejdùle�itìj�ích obchodních partnerù a pokles
domácí poptávky. Pøíznivý vývoj cen prùmyslových výrobcù pøispìl k dal�ímu zpomalení rùstu korigo-
vané inflace. 
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Také u cen stavebních prací pokraèoval v prvním ètvrtletí 1999 dlouhodobìj�í trend ke zpomalení
rùstu. Pøi výraznì ni��ích mezimìsíèních cenových nárùstech v prvních mìsících 1999 v porovnání se
stejným obdobím pøedchozích let (leden 0,6 %, únor 0,5 % a bøezen 0,6 %) se meziroèní rùst tìchto
cen dále sní�il z lednových 6,3 % na 5,9 % v únoru a v bøeznu dále na 6,2 %. Pøesto byl ale cenový
rùst v této oblasti nadále pomìrnì vysoký. Za hlavní faktor trvající relativnì vysoké dynamiky rùstu cen
stavebních prací, pøi sni�ujícím se objemu stavebních prací i poptávce po nich, lze pova�ovat pøede-
v�ím vysoké úrokové zatí�ení stavebních firem spolu se stabilním rùstem cen nìkterých stavebních
materiálù. 

U cen zemìdìlských výrobcù pokraèoval v prvních mìsících roku 1999 trend k poklesu, zapoèatý ve
ètvrtém ètvrtletí roku 1998: po meziroèním sní�ení v lednu o 4,9 % ceny v únoru dále poklesly
o 8,5 % a v bøeznu o 12,1 %. Pøíèiny poklesu cen zemìdìlských výrobcù pøitom zùstávají stejné jako
v pøedchozím období: dopady finanèní krize v Rusku, v dùsledku které do�lo k výraznému zvý�ení
pøebytkù zemìdìlských komodit v okolních zemích a tím i k zesílení tlaku na dovoz zemìdìlských
komodit do ÈR. Tyto tlaky probíhaly pøi souèasných omezených mo�nostech exportu domácích pro-
duktù (zejména vlivem nízké úrovnì dotací do resortu zemìdìlství) a velmi nízké úrovni ochrany
domácího trhu pøed subvencovanými dovozy zemìdìlských komodit. Tento vývoj je�tì výraznìji zesílil
tlak subvencovaných produktù ze zemí EU, které mají výraznì dumpingový charakter a které zhor�ily
ji� tak tì�kou odbytovou situaci tuzemských zemìdìlských výrobcù. 

Tento vliv byl patrný zejména u produktù �ivoèi�né výroby, jejich� cenový vývoj v prvním ètvrtletí
1999 nadále výraznì ovlivòovaly importy subvencovaného vepøového masa ze zemí EU, které mají



charakter cenového dumpingu. Pøitom dále trval výrazný pøevis nabídky nad poptávkou u nìkterých
dal�ích komodit, který výraznì ovlivnila krize v Rusku (drùbe�, mléko a mléèné výrobky). U produktù
rostlinné výroby do�lo k cenovému poklesu vlivem pøíznivé skliznì roku 1998 (napøíklad výkupní
ceny potravináøské p�enice se sní�ily o 10�12 %) a z dùvodu dostateèných zásob obilí z loòské
skliznì a omezených mo�ností exportu. 

Implikace vývoje ostatních nákladových indikátorù na inflaci

Pøíznivý vývoj ostatních nákladových indikátorù v posledním ètvrtletí 1998 a v prvních mìsících roku
1999 významnì ovlivnil dosa�enou nízkou hladinu míry inflace v ÈR v prvním ètvrtletí roku 1999.
Výrazný meziroèní pokles dovozních cen v druhé polovinì minulého a poèátkem leto�ního roku spolu
s oslabenou domácí poptávkou významnì pøispìly k meziroènímu poklesu cen prùmyslových výrobcù
a tím i zprostøedkovanì k nízkým meziroèním hodnotám korigované inflace. Nízká úroveò hladiny
výkupních cen zemìdìlských výrobcù v prvním ètvrtletí leto�ního roku pøi souèasnì probíhajícím
cenovém boji obchodních øetìzcù na maloobchodním trhu umo�nily dal�í pokraèování výrazného
meziroèního poklesu cen potravin. 
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IV. OPATØENÍ MÌNOVÉ POLITIKY A INFLAÈNÍ VÝHLED

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

V prvním ètvrtletí 1999 pokraèoval desinflaèní vývoj, zapoèatý v dubnu 1998. Ve srovnání se ètvrtým
ètvrtletím roku 1998 byl pokles cenové hladiny rychlej�í. Celková inflace, vyjádøená meziroèním pøí-
rùstkem indexu spotøebitelských cen, poklesla v prvním ètvrtletí o 4,3 procentního bodu (ze 6,8 %
v prosinci 1998 na 2,5 % v bøeznu 1999), zatímco v pøedchozím ètvrtletí o 2 procentní body. Je to
výsledek dal�ího poklesu èisté inflace, pøedev�ím cen potravin a souèasnì velmi nízkého pøírùstku
regulovaných cen v prvním ètvrtletí 1999. Hladina regulovaných cen se v bøeznu 1999 ve srovnání
s bøeznem 1998 zvý�ila o 11,8 %, co� pøedstavuje oproti prosinci 1998 pokles témìø o 9 procentních
bodù. Meziroèní èistá inflace poklesla z 1,7 % v prosinci 1998 na -0,4 % v bøeznu 1999, tedy
o 2,1 procentního bodu. Oproti ètvrtému ètvrtletí 1998, kdy pokles èisté inflace èinil 2,6 procentního
bodu (ze 4,3 % v záøí na 1,7 % v prosinci), tak do�lo k mírnému zpomalení poklesu. Na sni�ování
èisté inflace se hlavní mìrou podílelo pokraèující zlevòování potravin. Jejich ceny byly v bøeznu 1999
ve srovnání se stejným obdobím pøedchozího roku o 4 % ni��í. V�eobecný pokles cenové hladiny byl
potvrzen i sní�ením korigované inflace � meziroènì z 3,7 % v prosinci 1998 na 2,1 % v bøeznu
1999, a míry inflace z 10,7 % na 8,2 % ve stejném období. 

Pokles inflace v prvním ètvrtletí 1999 byl výsledkem pokraèujícího protiinflaèního pùsobení vnìj�ích
i vnitøních faktorù na stranì poptávky i na stranì nabídky. Nákladové inflaèní tlaky byly tlumeny pokle-
sem domácí poptávky a stagnací spotøebitelské poptávky ve ètvrtém ètvrtletí 1998. Z vnìj�ích faktorù
byl nejvýznamnìj�í vliv poklesu cen surovin a potravin na svìtových trzích, jen� se promítal zejména
do ni��ích dovozních cen vstupù do zpracovatelského prùmyslu. K výraznému poklesu cen potravin
pøispìl pøedev�ím silný cenový tlak ze strany subvencovaných dovozù zemìdìlských produktù ze zemí
Evropské unie a konkurenèní boj mezi obchodními øetìzci na domácím trhu. Na pokles inflace v prv-
ním ètvrtletí 1999 èásteènì pùsobil je�tì doznívající vliv apreciace kurzu koruny z roku 1998. 

Meziroèní pokles domácí poptávky za celý rok 1998 dosáhl 3,2 %. Po meziroèním sní�ení ve tøetím
ètvrtletí 1998 o 2,8 % se ve ètvrtém ètvrtletí sestupný trend domácí poptávky zmírnil a pokles èinil
1,4 %. Zmírnìní poklesu domácí poptávky bylo ve ètvrtém ètvrtletí 1998 podpoøeno pouze mírným
meziroèním sní�ením spotøeby domácností (o 0,2 %). K prohloubení poklesu naopak do�lo u inves-
tièní poptávky, kdy ukazatel meziroèní hrubé tvorby fixního kapitálu ve ètvrtém ètvrtletí ve srovnání se
tøetím ètvrtletím 1998 poklesl o 1,6 procentního bodu na -4,7 %. Na rozdíl od tøetího ètvrtletí 1998 se
na zmírnìní poklesu domácí poptávky ve ètvrtém ètvrtletí podílela v rozhodující míøe spotøeba vlády,
která v tomto období vzrostla meziroènì o 6,3 % (vèetnì neziskových institucí), zejména v dùsledku
zvý�ení bì�ných výdajù v závìru roku 1998 a v dùsledku mimoøádných výdajù, napø. na realizaci
státních záruk.

Vývoj obchodní bilance v prvním ètvrtletí 1999 nevedl ke zlep�ení negativních tendencí ze ètvrtého
ètvrtletí roku 1998. Za leden a� bøezen 1999 do�lo k meziroènímu poklesu vývozu (o 5,6 %) i dovozu
(o 3,9 %). Pozitivní tendence v�ak lze sledovat ve vývoji struktury vývozu. V prvním ètvrtletí 1999 se
meziroènì zvý�il podíl strojírenských a elektrotechnických vývozù na celkovém vývozu o 3,7 procent-
ního bodu na 43,4 %. Zmìnila se také teritoriální struktura vývozu, kde i pøes zpomalení ekonomic-
kého rùstu v zemích EU vzrostly vývozy do této oblasti v prvním ètvrtletí 1999 meziroènì o 5,5 %.
K výraznému poklesu do�lo u vývozù do Ruska a na Slovensko. 

Meziroèní pokles HDP ve ètvrtém ètvrtletí 1998 (-4,1 %) byl nejhlub�í v celém roce (-2,7 %). Dílèí
údaje za první mìsíce roku 1999 prozatím nenaznaèují zotavení ekonomiky. Tr�by z prùmyslové èin-
nosti ve stálých cenách se v únoru 1999 meziroènì sní�ily o 6,5 % a index prùmyslové produkce ve
stejném období klesl o 8,1 %. Stavební výroba v únoru meziroènì poklesla o 18,7 % a v souhrnu za
leden a únor o 19,7 %. Hospodáøský pokles byl doprovázen rùstem nezamìstnanosti. K 31.3.1999
evidovaly úøady práce celkem 433 340 osob a míra nezamìstnanosti dosáhla 8,4 %. 
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Na poèátku roku 1999 do�lo k obratu v trendu klesajících meziroèních pøírùstkù penì�ních agregátù,
jen� byl charakteristický pro celý rok 1998. V meziroèním vyjádøení se zvý�il pøírùstek penì�ního
agregátu M2 z 5,2 % v prosinci 1998 (nejni��í hodnota od poèátku roku 1993) a� na 10,6 %
v únoru 1999. Tento vývoj byl ovlivnìn nízkou srovnávací základnou v lednu a v únoru 1998.
V prùbìhu posledních nìkolika mìsícù do�lo pouze k mírnému nárùstu penì�ní zásoby.

Pokles nominálních úrokových sazeb, který zapoèal v èervenci 1998 a pokraèoval i v prvním ètvrtletí
1999, se zatím neodrazil v rùstu penì�ní zásoby. Domácí úvìrová emise zùstala i nadále limitována
neúrokovými faktory, pøedev�ím nízkou úvìrovou aktivitou bank a pøebytkovým hospodaøením stát-
ního rozpoètu. Na oslabení celkové úvìrové emise se podílely pøedev�ím korunové úvìry, je� výraznì
meziroènì poklesly � v prosinci 1998 o 4,7 %, v lednu a únoru 1999 o 5,1 %, resp. o 5,5 %. Pokles
úvìrové aktivity komerèních bank je pøedev�ím odrazem zvý�ené obezøetnosti pøi poskytování úvìrù
i zdr�enlivosti bank, je� mají být privatizovány.

Pokraèující pokles inflace vytváøel v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 pøíznivé podmínky pro zlep�ování
inflaèních oèekávání. Zatímco krátkodobé sazby je�tì pod vlivem sni�ování základních sazeb ÈNB
klesaly, trend poklesu u dlouhodobých sazeb se prakticky zastavil (k mírnému poklesu do�lo a� na
konci bøezna). Výnosové køivky byly vodorovné, resp. mìly mírnì pozitivní sklon. S poklesem sazeb
na mezibankovním trhu depozit se sní�il úrokový diferenciál, co� se projevilo v poklesu zájmu zahra-
nièních investorù o domácí mìnu a následnì v oslabení kurzu koruny. Znehodnocování kurzu koruny
v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 (vùèi euru pøibli�nì o 10 %) bylo kromì toho ovlivnìno i zveøejnì-
ním mnoha nepøíznivých údajù o vývoji èeské ekonomiky. 

Výrazný meziroèní pokles dovozních cen ve druhé polovinì roku 1998 a poèátkem roku 1999 spolu
s oslabenou domácí poptávkou pøispìly ke sni�ování inflaèních tlakù ve výrobní sféøe. Ceny prùmyslo-
vých výrobcù vzrostly meziroènì v lednu 1999 o 0,8 %, v únoru poklesly o 0,1 % a v bøeznu stag-
novaly. Ve zpracovatelském prùmyslu, jen� rozhodujícím zpùsobem ovlivòuje ceny prùmyslových
výrobcù, se ceny meziroènì sní�ily v lednu o 0,4 %, v únoru o 1,3 % a v bøeznu o 1,2 %. Hlavní
pøíèinou tohoto vývoje byl nadále pøíznivý cenový vývoj na svìtových trzích, zejména u energetických
surovin, a zpomalení rùstu cen prùmyslových výrobcù v zemích, které jsou na�imi nejdùle�itìj�ími
obchodními partnery. Dlouhodobìj�í trend zpomalování rùstu se projevuje u cen stavebních prací.
Ceny zemìdìlských výrobcù i po výrazném poklesu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 dále klesaly � v lednu
meziroènì o 4,9 %, v únoru o 8,5 % a v bøeznu o 12,1 %.

IV.2 Reakce mìnové politiky

ÈNB v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 pokraèovala ve sni�ování klíèových úrokových sazeb, které
bylo zahájeno v polovinì roku 1998. Zatímco pokles klíèových sazeb ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byl
pomìrnì rychlý, v prvním ètvrtletí 1999 postupovala ÈNB pozvolnìji a úrokové sazby se postupnì
stabilizovaly na nové hladinì dané nízkou úrovní inflace.

Pozvolnìj�í sni�ování klíèových úrokových sazeb bylo dáno pøibli�ováním se ke kritické úrovni, na ni�
je citlivý kurz, a rovnì� vznikem inflaèních rizik, která se je�tì v posledním ètvrtletí 1998 výraznìji
neprojevovala. Za nejzáva�nìj�í riziko, potenciálnì ohro�ující splnìní inflaèního cíle, pova�ovala
ÈNB v prvním ètvrtletí 1999 zejména výsledky kolektivního vyjednávání o mzdách. Prùbì�né infor-
mace o tìchto jednáních potvrzovaly obavy ÈNB z toho, �e se mzdový vývoj dostane do rozporu
s cenovým vývojem. V prùbìhu ledna se také objevily první signály naznaèující zhor�ování vývoje
obchodní bilance ve stálých cenách a bì�ného úètu platební bilance. Zrychlující se rùst jednotkových
mzdových nákladù a z toho vyplývající sní�ená konkurenceschopnost domácího zbo�í na svìtových
trzích hrozily prohloubením vnìj�í nerovnováhy. Za dal�í potenciální riziko byl pova�ován vliv vnìj-
�ího prostøedí a exogenních �okù na domácí ekonomiku. Jejich pøípadný dopad do inflace by mohl
pùsobit opaèným smìrem ne� pozitivní exogenní �oky v roce 1998, èím� by mohl vést k akceleraci
inflace. Tyto signály sice nemohly zastavit sni�ování úrokových sazeb, ale zpomalily jeho rychlost.
I nadále v�ak pøeva�ovaly informace svìdèící o pokraèování nízké inflace v roce 1999. 
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Hodnocení domácího hospodáøského vývoje a vnìj�ích vlivù se v mìnové politice ÈNB projevilo
takto: zatímco od øíjna do prosince 1998 byla repo sazba sní�ena celkem ètyøikrát, pøièem� celkový
pokles repo sazby v tomto období èinil 4 procentní body (z 13,5 % na 9,5 %), v prùbìhu prvního
ètvrtletí 1999 byla repo sazba sní�ena ve tøech krocích celkem o 2 procentní body (z 9,5 % na 7,5 %).
Zvý�ená obezøetnost ÈNB v úrokové politice v prvním ètvrtletí 1999 se projevila tak, �e dvojí sní�ení
sazby v lednu (18.1. a 29.1.) èinilo poka�dé 0,75 procentního bodu, zatímco poslední sní�ení (12.3.)
ji� jen 0,5 procentního bodu. U zmìn diskontní a lombardní sazby, které vytváøejí koridor pro pohyb
repo sazby, je rozdíl mezi situací v prvním ètvrtletí 1999 a ètvrtým ètvrtletím 1998 také zøetelný.
Zatímco ve ètvrtém ètvrtletí 1998 byla diskontní sazba sní�ena ve dvou krocích celkem o 4 procentní
body (z 11,5 % na 7,5 %) a lombardní sazba celkem o 3,5 % (z 16 % na 12,5 %), bìhem prvního
ètvrtletí 1999 byla diskontní sazba sní�ena pouze jedenkrát o 1,5 procentního bodu na 6 % a lom-
bardní sazba o 2,5 procentního bodu na 10 %. Pozvolnìj�í pokles sazeb je rovnì� odrazem pøechodu
na ni��í hladinu klíèových úrokových sazeb.

Dùle�itým faktorem, který ovlivòoval rozhodování ÈNB o nastavení klíèových sazeb, bylo postupné
sni�ování úrokového diferenciálu mezi ÈR a zemìmi EMU. Úrokový diferenciál od ledna do bøezna
1999 jen výjimeènì èinil více ne� 5 %. Pøi zohlednìní rizikové prémie tak postupné sni�ování úroko-
vých sazeb zøejmì dosáhlo prahu citlivosti devizového kurzu koruny. Ten se postupnì nominálnì zne-
hodnocoval z úrovnì okolo 35,50 Kè za euro na zaèátku ledna a� k hranici 38,50 Kè za euro v polo-
vinì února. V dal�í fázi konèící první dekádou bøezna se devizový kurz mírnì zhodnocoval a� k hra-
nici 37,50 Kè za euro, aby se následnì ustálil na hranici 38 Kè za euro, okolo ní� osciloval po zbytek
prvního ètvrtletí 1999. ÈNB na vývoj kurzu nereagovala, proto�e jeho úroveò zùstávala konsistentní
s krátkodobým inflaèním cílem stanoveným pro rok 1999 ve vý�i 4,5 % ± 0,5 procentního bodu.
Postupné znehodnocování nominálního kurzu lépe odrá�elo fundamentální charakteristiky ekonomiky
a mìlo by zlep�it cenovou konkurenceschopnost domácích výrobcù na svìtových trzích. 

Jak ji� bylo zmínìno v lednové Zprávì o inflaci, s platností od 28. ledna 1999 byla sní�ena sazba
povinných minimálních rezerv z primárních vkladù ze 7,5 % na 5 %. Cílem tohoto opatøení bylo uèi-
nit dal�í krok v postupné harmonizaci nástrojù ÈNB s instrumentáriem mìnové politiky Evropské
centrální banky a podpoøit konkurenceschopnost domácího bankovního sektoru. Sní�ení sazeb PMR se
neprojevilo v rùstu úvìrové emise bank. Pouze se zvý�il rozsah poukázek ÈNB v jejich portfoliích. 

IV.3 Faktory budoucí inflace 

Pokraèující hospodáøská recese, oèekávaný velmi nízký meziroèní rùst spotøeby domácností a celkové
domácí poptávky ve druhém ètvrtletí 1999, vývoj dovozních cen v posledním ètvrtletí 1998 (ovlivòují-
cích se zpo�dìním vývoj indexu cen prùmyslových výrobcù a korigovanou inflaci) a rovnì� oèekávaný
pøíznivý vývoj cen potravin vytváøejí základ pro pøetrvávání nízké inflace i v prùbìhu druhého ètvrtletí
1999. Zmínìné faktory budou korigovány inflaèním dopadem depreciace devizového kurzu koruny
v prvním ètvrtletí 1999 a rùstem cen ropy. Oba tyto vlivy by se mìly v èisté inflaci výraznìji projevit
a� ve tøetím a ètvrtém ètvrtletí 1999. Celoroèní trend, zachovávající v ekonomice nízké inflaèní tlaky,
by v�ak ani tìmito dvìma faktory nemìl být výraznìji naru�en.

ÈNB pøedpokládá, �e mírné o�ivení spotøeby domácností, zejména ve druhé polovinì roku 1999, bude
èásteènì kompenzováno pokraèujícím poklesem hrubé tvorby fixního kapitálu a stagnací spotøeby
vlády. Pokles èistého vývozu bude pokraèovat, i kdy� ve druhém pololetí 1999 pravdìpodobnì dojde
ke zmírnìní tohoto trendu v dùsledku depreciace koruny v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999. Mírné o�i-
vení soukromé spotøeby a zbrzdìní poklesu èistého vývozu sice vytvoøí podmínky pro zastavení
poklesu HDP v roce 1999, tento vývoj v�ak nebude pùsobit na vznik poptávkových inflaèních tlakù. 

Dosavadní vývoj penì�ních agregátù nesignalizuje inflaèní rizika. Rychlé sni�ování úrokových sazeb,
ke kterému do�lo v prùbìhu druhého pololetí 1998 a v prvním ètvrtletí roku 1999, se dosud neproje-
vilo v rùstu úvìrové emise. Rozhodující v této oblasti bude celkové o�ivení ekonomiky a dokonèení

41



privatizace v bankovním sektoru. První výsledky tedy nelze oèekávat bezprostøednì, ale v horizontu
jednoho roku a� dvou let.

Mírnì rizikový se jeví vývoj na trhu práce v roce 1999. Latentnì inflaèní rùst reálných mezd, vyvolaný
zvý�ením mzdových tarifù v rozpoètových a pøíspìvkových organizacích v roce 1999, bude utlumen
pøedpokládaným rychlým rùstem nezamìstnanosti, je� by mìla ke konci roku 1999 dosáhnout 10 %.
Urèitým inflaèním rizikem je pøedstih rùstu reálných mezd (vyvolaný setrvaèností nominálních mezd
pøi rychlém poklesu inflace) pøed rùstem produktivity práce projevujícím se v prvním ètvrtletí 1999.
ÈNB oèekává, �e inflaèní tlaky pramenící z rùstu reálných jednotkových mzdových nákladù budou
v prùbìhu roku 1999 slábnout a v roce 2000 zcela pominou. 

Urèité riziko zvý�ení inflaèních tlakù v roce 1999 pøedstavuje vývoj nákladových exogenních faktorù.
V krátkém období lze oèekávat pøedev�ím promítnutí nárùstu cen ropy na svìtových trzích do tuzem-
ských cen pohonných hmot a pozdìji i do cen výrobcù. Tento vývoj bude posílen i výraznou depre-
ciací kurzu koruny v prvním ètvrtletí 1999. Naproti tomu dal�í pøedpokládané zpomalení globálního
hospodáøského rùstu a pokraèující desinflaèní tendence, zejména u na�ich nejvìt�ích zahraniènì-
obchodních partnerù, nebudou v nejbli��ím období vytváøet podmínky pro výraznìj�í cenový rùst. 

Vývoj kurzu koruny v roce 1999 bude ovlivòován øadou protichùdných procesù. I pøes pravdìpo-
dobné zhor�ování vývoje pomìru deficitu bì�ného úètu k HDP v roce 1999 neoèekáváme, �e by
mohlo dojít k podstatnému oslabení kurzu. Sni�ování domácích úrokových sazeb v prùbìhu druhého
pololetí 1998 a v prvním ètvrtletí 1999 bylo èásteènì kompenzováno sní�ením úrokových sazeb ECB
a centrálními bankami v dal�ích vyspìlých zemích. Nicménì úrokový diferenciál se ji� dostal do citli-
vého pásma, kde i malé zmìny mohou vyvolat obtí�nì pøedvídatelnou odezvu ve vývoji kurzu koruny.
Nadále pøetrvává riziko pøenosu ekonomických poruch ze zemí jihovýchodní Asie, z Ruska, ze Sloven-
ska a z Ji�ní Ameriky, s následným dopadem do oslabení kurzu koruny.

IV.4 Prognóza inflace 

Podmínìná prognóza inflace ÈNB je zalo�ena na pøedpokladu pøetrvávajícího vlivu protiinflaèního
makroekonomického rámce v prùbìhu celého roku 1999. Podle této prognózy, vycházející ze stávají-
cího nastavení mìnové politiky a pracující s roèním posuvným horizontem, se bude meziroèní èistá
inflace ke konci prvního ètvrtletí 2000 pohybovat v intervalu 3,7�6,7 %. Index spotøebitelských cen
ke stejnému datu vzroste meziroènì o 6,2�8,4 % a míra inflace bude èinit 3,5�4,6 %.

Koncem roku 1999 se bude meziroèní èistá inflace nacházet v okolí dolní hranice intervalu 4�5 %,
stanoveného pro inflaèní cíl. Dosavadní vývoj inflace a pøedbì�ný výhled vývoje inflaèních faktorù
naznaèují, �e støednìdobý inflaèní cíl na rok 2000, stanovený pro èistou inflaci v intervalu 
3,5�5,5 %, by mìl být splnìn.

42



ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ÈNB 

Záznam z jednání Bankovní rady dne 15. ledna 1999

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. 

Bankovní rada na svém zasedání hodnotila aktuální ekonomickou a mìnovou situaci a její výhled.
V této souvislosti zva�ovala i mo�né dùsledky mìnové krize v Brazílii, prohlubující se ruské krize,
postupného sni�ování prognóz ekonomického rùstu u na�ich hlavních obchodních partnerù, jako�
i dùsledky zavedení spoleèné mìny v jedenácti státech EMU. Jednání vyplynulo z informace o aktuál-
ním vývoji na finanèních trzích a hodnocení nových dat o vývoji èeské ekonomiky a inflace. 

Na základì provedené analýzy se èlenové bankovní rady shodli, �e aktuální ani oèekávaný vývoj
nezakládají dùvody pro zmìnu postupu ÈNB pøi úpravách tìsnosti mìnové politiky. V pøí�tích mìsí-
cích se bude èeská ekonomika vyznaèovat velice nízkými hodnotami cenových indexù, a to
v dùsledku externích faktorù i nízké hladiny celkové domácí poptávky. Problém blízké budoucnosti
spoèívá ale v tom, �e nízkoinflaènímu prostøedí neodpovídá nastavení dal�ích velièin, zejména mzdo-
vých kontraktù, ale napø. i rozpoètových výdajù. Mno�í se signály o negativním obratu ve vývoji
obchodní bilance a bì�ného úètu, jen� mù�e být dále prohlouben zhor�ením cenové a nákladové kon-
kurenceschopnosti tuzemské produkce, tj. zejména zrychleným rùstem jednotkových mzdových
nákladù. Kromì toho trvá riziko pøílivu krátkodobého kapitálu. Tyto trendy signalizovaly, �e úroveò
kurzu koruny (v první polovinì ledna) nebyla plnì kompatibilní s inflaèní prognózou a inflaèními cíli
Èeské národní banky. 

Na jednání byl ob�írnì diskutován problém citlivosti mìnového kurzu na zmìny úrokových sazeb.
Podle názoru bankovní rady lze pøedpokládat, �e pøípadné rozhodnutí o dal�ím sní�ení sazeb nebude
mít za následek ne�ádoucí výkyv nominálního kurzu. Pøi diskusi o povinných minimálních rezervách
bylo opìtovnì zdùraznìno, �e v návaznosti na støednìdobý program a na realizaci ji� døíve schvále-
ného sní�ení jejich sazeb (k 28. lednu tohoto roku) bude projednán dal�í postup. 

Bankovní rada potvrdila své závìry o tom, �e v dùsledku globální situace ve svìtì potrvá období velmi
nízké inflace po znaènou èást leto�ního roku, co� roz�iøuje prostor pro flexibilní mìnovou politiku. Na
základì pøedlo�eného návrhu a navazující diskuse rozhodla vìt�inou hlasù o sní�ení limitní úrokové
sazby pro dvoutýdenní repooperace Èeské národní banky o 0,75 procentního bodu, tj. z dosavadních
9,5 % na 8,75 % s úèinností od 18. ledna 1999. 
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 28. ledna 1999

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, Ing. J. Pospí�il, CSc., vrchní øeditel. 

Bankovní rada na svém zasedání projednala pravidelnou situaèní zprávu o mìnovém a hospodáøském
vývoji. Její èlenové hodnotili zejména nové skuteènosti, ke kterým do�lo od minulého jednání rady.
Jako nejzáva�nìj�í z nich oznaèili informaci o prùbìhu a oèekávaných výsledcích mzdových vyjedná-
vání a údaj o vysokém prosincovém deficitu obchodní bilance. Bankovní rada rovnì� vyjádøila znepo-
kojení nad mo�nými dùsledky zmìny vládní ekonomické prognózy, ke které do�lo bezprostøednì po
schválení státního rozpoètu.

Èlenové bankovní rady opìtovnì konstatovali, �e nejvá�nìj�í riziko leto�ního vývoje pøedstavuje
nekonzistence mzdového a cenového vývoje. Bezprecedentní zlom ve vývoji inflace se dostává do
rozporu s jistou setrvaèností vzestupu mezd, který zabezpeèují kolektivní smlouvy v podnikatelské
sféøe. Pøi pøedpokládané stagnaci ekonomiky se tak opìt výraznì odchýlí rùst prùmìrných reálných
mezd od produktivity. Vzhledem k tomu, �e náklady práce mají z makroekonomického hlediska nej-
vìt�í váhu na celkové úrovni nákladù a cen, mù�e rùst jednotkových mzdových nákladù v leto�ním
roce negativnì ovlivnit vývoj konkurenceschopnosti tuzemské ekonomiky. Za varovný signál lze pova-
�ovat ji� výsledky obchodní bilance v posledních dvou mìsících. 

Riziko opìtovného vzniku vnìj�í nerovnováhy je o to záva�nìj�í, �e v roce 1999 nelze pøedpokládat
pùsobení faktorù, které pozitivnì ovlivòovaly vývoj obchodní bilance a bì�ného úètu v loòském roce:
rostoucí zahranièní a naopak utlumená tuzemská poptávka, mimoøádnì pøíznivý vývoj smìnných
relací. Zahranièní poptávku bude v roce 1999 formovat zpomalený hospodáøský rùst v zemích na�ich
hlavních obchodních partnerù a globální ostrá cenová konkurence zejména ze strany zemí, které pro-
�ly nebo procházejí mìnovou krizí. Mo�ná ztráta konkurenceschopnosti èásti èeské ekonomiky pøi
soubì�ném zachování pøedpokládaného mzdového rùstu by se projevila vysokým nárùstem nezamìst-
nanosti a hrozila tak pøejít do sociálních konfliktù; z mìnového hlediska by pak mohlo dojít k ne�á-
doucí výraznìj�í korekci kurzu. 

Bankovní rada zdùraznila, �e uvedená rizika mají do jisté míry latentní charakter a �e stále existují
mo�nosti, jak sní�it pravdìpodobnost jejich realizace. V diskusi byl pøipomenut význam dialogu s vlá-
dou a dal�ími partnery, který by mìl k eliminaci rizik pøispìt. Pøi aktuální potøebì zabránit dal�ímu pro-
hloubení hospodáøského poklesu s rizikem deflaèní spirály hraje dùle�itou roli stimulace nabídkové
strany ekonomiky, a to i prostøednictvím sni�ování úrokových sazeb. Charakter pohybu mìnového
kurzu, k nìmu� do�lo v minulých dnech, zásadnìji nekoriguje argumenty pro korekci hladiny úroko-
vých sazeb. Dodr�ení inflaèního cíle ÈNB pro rok 1999 bylo opìtovnì oznaèeno za reálné; pro rozho-
dování bankovní rady bude v�ak stále více smìrodatný vývoj v diskutovaných rizikových oblastech.

Na základì pøedlo�ené podrobné analýzy mìnového a hospodáøského vývoje a navazující diskuse èle-
nové bankovní rady jednomyslnì schválili sní�ení limitní úrokové sazby pro dvoutýdenní repooperace
Èeské národní banky o 0,75 procentního bodu, tj. z dosavadních 8,75 % na 8 % s úèinností od
29. ledna 1999.
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 25. února 1999

Pøítomni: 

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, Ing. O. Dìdek, CSc., viceguvernér, doc. Ing. Z. Tùma, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel, 
Ing. P. Racocha, MIA, vrchní øeditel, Ing. P. �tìpánek, CSc., vrchní øeditel.

Diskuse bankovní rady zaèala shrnutím nových údajù o ekonomickém vývoji. Rùst cenových indexù je
výraznì ztlumen. Údaje o ekonomické aktivitì ve ètvrtém ètvrtletí ukazují, �e ekonomický propad je
vìt�í, ne� byla pùvodní oèekávání. Rùst nezamìstnanosti pravdìpodobnì zvy�uje nejistotu, která se
v roce 1998 promítla do zvý�ené míry úspor a odkládání spotøeby. V krátkodobém výhledu je mo�no
oèekávat, �e vliv domácí ztlumené poptávky potrvá, nebo� spotøeba domácností bude ovlivòována jen
velmi mírnì rostoucími reálnými disponibilními pøíjmy domácností. Investièní poptávka pravdìpo-
dobnì také nevy�le výraznìj�í poptávkový impuls.

Ekonomické o�ivení by tak mohlo být ta�eno pøedev�ím vývozem, av�ak výrazné podnìty ze strany
zahranièní poptávky nejsou pøíli� pravdìpodobné, proto�e dochází ke zpomalení ekonomické aktivity
v zemích Evropské unie a zvy�uje se konkurence ze strany asijských ekonomik. Zaznìly dal�í názory na
vývoj ostatních faktorù, které by mohly ovlivnit vývoz. Byl vysloven názor, �e existuje riziko kumulují-
cího se zpomalení rùstu ve støedoevropském regionu. Bylo také øeèeno, �e pro vývoj domácí ekono-
miky není tento region rozhodující. Výraznìj�í pokles výkonu by mohl zkomplikovat proces o�ivení
v èeské ekonomice. 

Bankovní rada zamìøila dále své jednání na mo�né reakce mìnové politiky. Byl zva�ován návrh sní-
�ení sazeb a návrh ponechat sazby na stávající vý�i. První návrh byl diskutován v souvislosti s tím, �e
vnitøní i vnìj�í prostøedí se výraznì zmìnilo, a proto je kvantifikace øady efektù obtí�nìj�í. Zaznìlo hod-
nocení mixu hospodáøských politik, který by ve fázi ekonomického rùstu bylo mo�no oznaèit za pøe-
chod od restrikce k uvolnìní. Fiskální politika, i pøes nestandardní povahu nìkterých výdajù, smìøuje
k expanzi. Obdobnì lze charakterizovat mzdovou politiku. Mìnová politika provedla manévr výraz-
ného sní�ení úrokových sazeb a ke zmìkèení mìnových podmínek pøispìl i oslabený kurz koruny. Ve
fázi ekonomického poklesu je hodnocení dopadù stejného mixu hospodáøských politik mnohem obtí�-
nìj�í. 

Byla zmínìna problematika deflaèní smyèky a názor, �e je tøeba rozli�ovat pozitivní faktory poklesu
zpùsobené poklesem cen dová�ených komodit a technologií, technologickým pokrokem a rostoucí
konkurencí. Byl vysloven názor, �e nastavení parametrù mìnové politiky je tøeba posoudit pøedev�ím
z hlediska udr�ení makroekonomické stability, která je podmínkou udr�itelného ekonomického rùstu,
a tedy z hlediska dosa�ení støednìdobého inflaèního cíle stanoveného pro rok 2000. 

Návrh na ponechání sazeb ve stávající vý�i byl zva�ován v souvislosti s existujícími riziky. Po výraz-
ném sní�ení úrokových sazeb v loòském roce nebylo zatím mo�né vyhodnotit celkový dopad mìnovì-
politických opatøení. Bylo konstatováno, �e mìnová politika sní�ením sazeb naplnila svoji roli
a nemù�e substituovat role jiných hospodáøských politik. V diskusi byly vyhodnoceny domácí rizikové
inflaèní faktory. Podstatným problémem je mzdový vývoj. Nerovnová�ný vývoj na trhu práce je do
znaèné míry zpùsoben nekonzistencí mzdových nárokù s nízkoinflaèním prostøedím a následným
nadmìrným rùstem nominálních mezd. Vzhledem k rostoucí nezamìstnanosti roste prùmìrná mzda
rychleji ne� disponibilní pøíjmy domácností. Zaznìl také názor, �e z krátkodobého hlediska nejsou tyto
inflaèní tlaky významné.

Byla diskutována otázka vazby mezi domácím cenovým vývojem a vývojem kurzu. V krátkodobém
výhledu je mo�no oèekávat ménì pøíznivý vývoj zahranièních cen, ne� jaký byl pozorován v roce
1998. Zároveò je nepravdìpodobné, �e kurz domácí mìny bude tak silný jako v loòském roce, proto�e
do�lo ke sní�ení úrokového diferenciálu. Navíc v posledních dnech vykazovaly finanèní trhy znaènou
nervozitu. V posledním období do�lo k øádovì 10 procentnímu znehodnocení koruny oproti EURU



a také k propadu kapitálového trhu. Ni��í diferenciál znamená, �e koruna bude nyní citlivìji reagovat
na vývoj rizikové prémie a odrá�et zprávy o stavu ekonomiky. Zaznìl argument, �e ve fázi ekonomic-
kého propadu mù�e být inflaèní impuls vyslaný znehodnocením mìny ni��í ne� naznaèují odhady
zalo�ené na døívìj�ích datech. Proti tomu zaznìly argumenty, �e vazba mezi kurzovým cenovým
vývojem je pomìrnì silná a pùsobí relativnì rychle. 

Na závìr jednání Bankovní rada ÈNB rozhodla vìt�inou hlasù nemìnit nastavení mìnovì-politických
nástrojù ÈNB.
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Záznam z mimoøádného jednání Bankovní rady dne 11. bøezna 1999 

Pøítomni:

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, doc. Ing. Z. Tùma, CSc., viceguvernér, Ing. O. Dìdek, CSc., viceguvernér,
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel, 
Ing. P. Racocha, MIA, vrchní øeditel, Ing. P. �tìpánek, CSc., vrchní øeditel.

Bankovní rada ÈNB hodnotila na svém mimoøádném zasedání aktuální mìnovou a ekonomickou situ-
aci pøedev�ím na základì nìkterých nových skuteèností, které charakterizovaly vývoj v uplynulých týd-
nech a pøedurèují i budoucí tendence. Publikované indexy potvrdily døívìj�í oèekávání o aktuálním
vývoji cen, který lze v nìkterých cenových okruzích oznaèit ji� za deflaèní. V aktuální úrovni cen se
dosud neprojevily úèinky znehodnocení kurzu, k nìmu� do�lo od zaèátku leto�ního roku. Dùvodem
jsou nejen standardní èasová zpo�dìní této transmise, ale i nadále silnì utlumená poptávka a pravdì-
podobnì i existence rezerv umo�òujících, aby firmy do urèité míry absorbovaly pøedpokládaný rùst
dovozních cen. 

Za vá�ný signál oznaèila bankovní rada údaje o poklesu prùmyslové a stavební produkce, jeho�
hloubka ukazuje, �e výrazný propad ekonomiky ve ètvrtém ètvrtletí zøejmì nebude koneèný. Bankovní
rada rovnì� vzala na vìdomí informaci o jistém zrychlení dynamiky penì�ní zásoby v prvních mìsí-
cích tohoto roku, je� není konzistentní s existující nízkou inflací a mírou sní�ení výkonu ekonomiky.
Dosavadní údaje v�ak neumo�òují jednoznaènìji identifikovat, do jaké míry se jedná o zmìnu trendu
vývoje penì�ního agregátu, anebo o vliv doèasných institucionálních a metodických zmìn. 

Zveøejnìné informace o inflaci a o poklesu výkonu významných sektorù ekonomiky, jako� i ji� prove-
dené sní�ení úrokových sazeb k 29. lednu 1999 nevyvolaly takový pohyb mìnového kurzu, který by
smìøoval k hodnotám nekompatibilním s inflaèními cíli Èeské národní banky. I kdy� se úrokový dife-
renciál vùèi hlavním svìtovým mìnám výraznì sní�il, konstatovali èlenové bankovní rady, �e dosud
zbývá prostor pro sní�ení úrokových sazeb na úroveò, která by lépe odpovídala stávajícím trendùm
inflace a hloubce útlumu ekonomiky. Diskuse byla vedena jak o velikosti tohoto prostoru, tak o váze,
kterou lze pøi rozhodování pøisuzovat krátkodobým a støednìdobým rizikùm. Bylo pøitom konstato-
váno, �e na minulém jednání charakterizovaná rizika, tj. zejména mìnové dùsledky expanzivního
vývoje mezd a penì�ních pøíjmù jako� i deficitu veøejných rozpoètù, zùstávají beze zmìny. To, spolu
s ukonèením procesu sestupu dovozních cen, bude formovat vývoj cenové hladiny ve druhém pololetí
leto�ního a na zaèátku pøí�tího roku. 

Nároènost a slo�itost rozhodování bankovní rady je v poslední dobì výraznì umocnìna podstatnými
zmìnami v makroekonomickém prostøedí (produkt, poptávka, inflace). Jsou takového rázu, �e se nelze
bezprostøednì opírat o døíve analyzované a identifikované vazby v celé �kále ekonomických promìn-
ných. Proto se dosavadní prognózy vývoje inflace pohybují v pomìrnì �irokém koridoru. 

Hlavním tématem diskuse bankovní rady byl návrh na sní�ení základní sazby pro 14 denní repo ope-
race ÈNB o 0,5 procentního bodu. Nìkteøí èlenové bankovní rady doporuèovali sní�it tuto sazbu
v men�ím rozsahu, tj. pouze o 0,25 procentního bodu. Dùvodem byly pøedev�ím obavy z mo�né nea-
dekvátní reakce devizového trhu, která by mohla vyvolat vy��í ne� je�tì únosné znehodnocení kurzu
koruny s následným vlivem na inflaci.

Po diskusi rozhodla bankovní rada vìt�inou hlasù o sní�ení základní repo sazby o 0,5 procentního
bodu, tj. z dosavadních 8 na 7,5 % s úèinností od 12.3.1999. V souvislosti s tímto rozhodnutím byla
sní�ena diskontní úroková sazba na 6 % (tj. o 1,5 procentního bodu) a lombardní úroková sazba na
10 % (tj. o 2,5 procentního bodu). 
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Záznam z jednání Bankovní rady dne 25. bøezna 1999

Pøítomni: 

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, doc. Ing. Z. Tùma, CSc., viceguvernér, 
Ing. M. Hrnèíø, DrSc., vrchní øeditel, RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel, 
Ing. P. Racocha, MIA, vrchní øeditel, Ing. P. �tìpánek, CSc., vrchní øeditel.

Bankovní rada na svém pravidelném jednání projednala aktuální ekonomickou situaci. Pozornost byla
nejprve vìnována novým informacím ze dvou týdnù, které uplynuly od mimoøádného jednání dne
11.3.1999. Byly oznámeny nové údaje o vývoji domácí ekonomiky, pøedev�ím v oblasti HDP a zahra-
nièního obchodu, k významným zmìnám do�lo také v oblasti vnìj�ích faktorù. 

Podle údajù o HDP v roce 1998 výraznì poklesl ekonomický výkon. Údaje o posledním ètvrtletí je ale
tøeba hodnotit v souvislosti s urèitým vyboèením z trendu ve ètvrtém ètvrtletí roku 1997, kdy HDP
vzrostl o 2,2 %. Sezónnì oèi�tìné mezikvartální údaje ukazují urèitou akceleraci domácí poptávky,
soukromé i vládní spotøeby a do jisté míry i investièní aktivity. Zatímco vývoj HDP byl oznaèen za
odpovídající odhadu ÈNB, byla akcelerace soukromé i vládní spotøeby oznaèena za novu informaci,
která sni�uje pravdìpodobnost pokraèování ekonomického propadu.

V této souvislosti byla zmínìna nejednoznaènost interpretace vazby údajù o maloobchodním obratu
na soukromou spotøebu. Pozornost byla také vìnována míøe úspor a objasnìní významu indikátorù
míry úspor publikovaných ÈSÚ a ÈNB. Objevily se názory, �e míra úspor vykazuje tendenci k poklesu,
který mù�e pokraèovat vzhledem ke klesajícím sazbám z vkladù. Zaznìlo ale také hodnocení, �e dle
indikátorù ÈNB je míra úspor stále relativnì vysoká. 

Bylo konstatováno, �e rozdíl ve vývoji domácí poptávky a nabídky se promítl do zhor�ení èistého
vývozu. Ve stálých cenách byl kvartální deficit jedním z nejvìt�ích za období od poèátku transfor-
mace. Pøitom v bì�ných cenách je vývoj vnìj�í bilance velmi pøíznivý. Tento rozdíl je tøeba pøièíst uni-
kátnímu vývoji smìnných relací v minulém roce. Pokud bude leto�ní vývoj smìnných relací odli�ný, je
pravdìpodobné, �e se projeví zhor�ení vnìj�í bilance i v bì�ných cenách. 

Bankovní rada dále vìnovala pozornost kurzovému vývoji. Kurzová hladina, která se zformovala v prv-
ních mìsících roku 1999, byla oznaèena za odpovídající ekonomické situaci a za �ádoucí dùsledek
sni�ování úrokových sazeb podporující konkurenceschopnost èeských vývozù. V posledních dnech
do�lo k dal�ímu kurzovému pohybu. Diskuse se koncentrovala na otázku, zda si kurz stále hledá
novou hladinu èi zda je tøeba chápat vývoj posledních dnù jako volatilitu, která bude následnì korigo-
vána.

Interpretaci vývoje jako volatility podpoøily názory poukazující na situaci na devizovém trhu, která
byla ovlivnìna aktivitami nìkterých velkých klientù a také váleèným konfliktem v Kosovu. Na podporu
hypotézy nové hladiny bylo øeèeno, �e pøi nedostatku jiných pozitivních zpráv se zøejmì neobjeví
podnìt, který by korekci volatility vyvolal. V souvislosti s diskusí kurzových pohybù bylo té� øeèeno, �e
není pøíli� pravdìpodobné, aby se znehodnocení kurzu odrazilo v o�ivení exportu v situaci klesající
zahranièní poptávky. Navíc vnìj�í bilance mù�e být zhor�ena o�ivenou domácí poptávkou.

Za novou významnou informaci byla oznaèena korekce cen ropy smìrem nahoru. Pokud ostatní trhy
s komoditami budou následovat trh s ropou v tomto korigujícím trendu nebo pokud ceny ropy nadále
porostou, je mo�no oèekávat, �e dovozní ceny vy�lou inflaèní impuls do domácí ekonomiky. První
reakce ve formì zvý�ení nìkterých domácích cen ji� byla pozorována. 

Po vyhodnocení nových informací pøistoupila bankovní rada k obecnìj�í diskusi o mo�nostech
mìnové politiky v souèasné ekonomické situaci. Bylo øeèeno, �e nastavení parametrù mìnové politiky
prodìlalo v posledních mìsících znaèný vývoj a rozhodnutí uèinìné na minulém zasedání bankovní
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rady v zásadì uzavøelo etapu manévru adaptace mìnové politiky na novou fázi inflaèního vývoje. Pøi
dal�ích jednáních pùjde spí�e o korigování souèasného nastavení. 

Za problém, kterému mohou hospodáøské politiky vèetnì mìnové èelit v budoucnosti, byla oznaèena
mo�nost obnovení vnìj�í nerovnováhy. V této souvislosti bylo konstatováno, �e za daných podmínek
je adekvátní reakcí hospodáøských politik pøesmìrování výdajù namísto jejich redukce, co� byla strate-
gie pou�itá v roce 1996, proto�e situace je odli�ná a ekonomika nevykazuje pozitivní tempo rùstu.
Zaznìl také názor, �e mìnová politika pøispívá ke zmírnìní rozdílu ve vývoji mezi domácí nabídkou
a poptávkou sní�ením nákladù investièních aktivit. 

Bankovní rada dále vyhodnotila rizikové faktory inflaèního vývoje vzhledem k inflaènímu cíli roku
1999. Na základì posledních údajù o HDP zøejmì ji� nelze pracovat s pøedpokladem, �e domácí
poptávka nevyvolá �ádné inflaèní tlaky. Tento tlak mù�e být podpoøen rùstem reálných mezd, jejich�
dopad do cenového vývoje byl oznaèen za významný. Také externí faktory zaèaly zakládat riziko
inflaèního vývoje, které se pravdìpodobnì projeví rùstem dovozních cen. Je mo�né, �e kurz si stále
hledá novu hladinu.

Na závìr jednání Bankovní rada ÈNB jednomyslnì rozhodla nemìnit nastavení mìnovì-politických
nástrojù ÈNB a ponechala úrokové sazby na stávající vý�i.
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.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
Ì¯�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
Ì¯�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¥���

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ Ð_z Õ_p Õ_z
.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° ¥Õ_¥ ¥¥_� ¥¥_É
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° Õ_�É Õ_�æ Õ_pÉ

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

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk æ_É �æ_¥ �æ_}
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_z} �æ_æÊ �æ_ÐÐ

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° �Õ_æ �Ð_¥ �}_æ
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° �æ_Ê¥ �æ_�p �¥_Õz

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° Õ_Ê Õ_¥ Õ_¥
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° ¥_¥z æ_�¥ æ_�Õ

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° �_p p_� p_æ

Ì¥°Ì,Â��	kÎÌù"�ÌÌÌÌÌ
Õ° ���×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��

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Ì¥N

8<8$�Ì�"�����

�kä���Å�	��Ìä���@ÌÝÌ±

.��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
Ì¯�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_}
Ì¯�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_�
Ì¯�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_}
Ì¯�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
Ì¯�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_}
Ì¯�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_�
Ì¯�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
Ì¯�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

.��Ì¥���
/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌ æ_p æ_æ �æ_Õ
.k�×��Ý@�lÌXk�à ¥° ¥_p æ_Õ æ_æ
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_}Ê 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

ù�ÅÎAÌ��x�@Xk æ_z �æ_¥ �æ_Õ
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_ÐÊ �æ_æÉ �æ_¥É

äÌÎ���^ Xk�àÌ�ÎÂ@Ý�� ¥° æ_� �æ_z �æ_É
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_Õz �æ_¥Ð �æ_¥�

��Â���Ý@�AÌ��x�@Xk ¥° æ_Õ æ_¥ æ_æ
Ì¯�b��Ì�@ÌÂ�ÅÎ×ÌÅ�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�° ¥° æ_¥¥ æ_æÊ æ_æÕ

Ì¥°Ì,Â��	kÎÌù"�ÌÌÌÌÌ

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Õ

/,$1����1��/��Ì��";

ä���@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

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

4�Â�Ì�Ì¥��� ¥æææ_æ zÕ_Ð zÕ_Õ zÕ_æ

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Ðz_Ð Ð}_É ÐÐ_p
$b�ÝA�� �æ_� }p_} }É_¥ }Ê_�
�àb�k�� ¥}Ð_É ¥Õ�_æ ¥Õ�_� ¥Ðæ_Õ
>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ÕÉ_æ ÕÉ_Ê ÕÉ_Ê
>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ ¥�_æ ¥�_¥ ¥�_Õ
��Â@Ý@ ¥æ}_p Ðp_� Ðp_� Ð�_Õ
8���áÌ	@Å �É_z Ðp_z Ð�_¥ Ðp_}
8äb��AÝA�� ¥Ê_� ¥ÐÉ_Ð ¥Ðp_æ ¥Ðp_Õ
8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ }p_æ }p_Õ }p_z
$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z }p_Ð }p_� }�_Õ

,Â@�k�^Ìù/4
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ù�/1�Ì�"�����

ä���@ÌÝÌ±

.��Ì¥��z

¥ Õ Ð } z Ê É p � ¥æ ¥¥ ¥Õ

@°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

.��Ì¥���

@°Ì�kbX��ä�Ì��Å�XÌtÌ¥ææ æ_z �æ_¥ �æ_Õ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ æ_É �æ_¥ �æ_}

X°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ æ_z æ_} æ_Õ

,Â@�k�^Ìù/4
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/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�
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/,$1����1��/��Ì��";Ì8Ìù��"û"�Ì"�Ì$���$�$8�1��"�Ì�Ì"�$���$�$8�1��"�

ä���@ÌÝÌ±

/ÎA�A ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

ÝA�@ÌÝk ��Å�Xk

Å�Î�kN��� ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð

��Æ�ÌÝÌ± @tN @tN @tN @tN @tN @ N

Ì¥²Ì,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A��k_ÌÎ@NA� ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð �æ_Ð �}_æ

�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð �æ_Ð �}_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ²

ÌÕ²Ì$b�ÝA�� �_¥ �_Õ ¥æ_� �_Ê �_¥ Ð_¥ �¥_z ¥_Ð

�NX��b�Ý@Îk��l p_p �_Õ ¥æ_É �_Ê �_æ Õ_� �¥_Ê ¥_Õ

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_Ð �_æ ¥Ê_Ê �_É ¥Õ_Ð É_z ¥_Õ z_Õ

ÌÐ²Ì�àb�k�� ¥}_} ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥Ð_z ÕÕ_� Õz_Ê ¥_� ¥Ð_Ê

�NX��b�Ý@Îk��l ¥_¥ ¥æ_z �_É �_} ÐÉ_¥ ¥p_æ }_¥ Ê_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥Ð_Ð ¥}_} ¥Ð_Ð ¥Ð_p Õ¥_É ÕÊ_¥ ¥_p ¥}_Õ

Ì}²Ì>@��äk��Ì@ÌÂ�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� É_É }_Ð z_Ê Ð_Ê É_É Ð_æ æ_p Õ_Õ

�NX��b�Ý@Îk��l É_Õ }_¥ z_Ð Ð_Õ É_z Õ_} æ_� Õ_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_z Ê_} �_¥ �_æ ¥æ_Ð �_} æ_Ê }_z

Ìz²Ì>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z Õ_Ð æ_Õ ¥_}

�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² Õ_Ê æ_Ð Õ_p

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z Õ_Ð æ_Õ ¥_Ð

ÌÊ²Ì��Â@Ý@ ¥æ_z z_z Ê_} p_Ð �_Õ Ð_Ê ¥_Ð �æ_z

�NX��b�Ý@Îk��l É_z Ð_æ Ð_æ Ê_Õ Ê_Õ �}_} æ_æ �z_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_æ ¥¥_z ¥}_z ¥Ð_} ¥Ê_Ê ¥É_Õ Ð_æ É_Õ

ÌÉ²Ì8���áÌ	@ÅÌ �_p z_É �_� }_z �_É Ð_É æ_Õ Õ_}

�NX��b�Ý@Îk��l Ê_} Ð_z z_� Õ_Ð }_z ¥_Õ �æ_� �æ_}

�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_} ¥Õ_æ Õ¥_Ð ¥¥_æ ¥�_p É_æ ¥_É Ê_¥

Ìp²Ì8äb��AÝA��Ì ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É æ_p Ê_}

�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ²

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É æ_p Ê_}

Ì�²Ì8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }_É ¥Õ_� É_Ð Ê_z É_Ð Ê_z æ_z Õ_z

�NX��b�Ý@Îk��l æ_¥ Ð_¥ Õ¥_Ð �_� ¥É_É ¥Õ_} æ_æ É_z

�k�NX��b�Ý@Îk��l }_Ê ¥Ð_Õ Ê_� Ê_} É_æ Ê_Ð æ_z Õ_}

Ì¥æ²Ì$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNàÌ z_¥ z_z ¥æ_¥ É_z �_É z_¥ Õ_Ê É_}

�NX��b�Ý@Îk��l Ð_Õ z_� z_p z_æ É_¥ ¥_z æ_Ð ¥_z

�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_� }_É ¥É_} ¥¥_É ¥}_Ð ¥æ_æ Õ_Ð ¥z_Õ

/�Î�kN�Îk�Å�lÌXk�àÌb��AX��ÅÎ�ÌXk��k� ¥ææ_æ �_É É_� p_Ê ¥æ_æ Ê_p æ_Ê Õ_z

�NX��b�Ý@Îk��l ÊÉ_Ð p_É Ê_æ Ê_É É_¥ æ_É �æ_Õ �Õ_æ

�k�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥¥_� ¥¥_� ¥Õ_z ¥z_� ¥Ê_� ¥_p �_Ê

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÎÂ@Ý��à ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð �æ_Ð �}_æ

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� Ð}_Ê z_Ê Ê_z z_É p_Ð ¥_Ê �æ_Õ æ_æ

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�ÌÂk�×��Ý@�l ¥p_Ð �_æ �_É ¥¥_Õ ¥�_É Õæ_É Õ_æ ¥Õ_æ

"k�NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� ¥}_} ¥}_Õ ¥Õ_Ð p_� �_Ð ¥¥_¥ ¥_Ê z_�

@°ÌÂ�Å��kXÌ�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ
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!�>�"�.$�"�Ì,������Ì�Ì/,$1����1��/��Ì��";

�kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±

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

¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð

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 Õ_z

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

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

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

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

ÌÕ²Ì�ÝÂ�Å�AÌ×��k

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

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

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

�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 æ_}

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

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

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

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

ÌÐ²Ì$ÅÎ@Î��Ìäk��

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

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

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

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

,Â@�k�^Ì1�kÌ�X�����ÅÎ
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Ì!û"$8<Ì,������

ÅÎ@ÝÌ�kÌ���X�Ì��Å�XkÌÝÌ��b²Ì�	

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

Ì¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Õ

��Î�Ý@ÌXk��k� ÉÕæ_} pÉæ_} ¥æÐ�_Ê ¥¥Õæ_z ¥Õ¥É_Ê ¥Õpæ_p ¥ÕpÐ_Ð

ù�ÅÎAÌä@�Â@��	��Ì@�Î�Ý@ ¥¥z_É ¥�}_} Ð¥¥_} Õp¥_� ÐÐp_z }¥æ_æ }zÉ_p

Ì�Ì@�Î�Ý@ Õ¥Ð_Ê ÕÉz_p }�Ð_Õ zÐp_æ ÊÉæ_É É}Ê_¥ pæ}_z

Ì�Ì@Å�Ý@ �É_� p¥_} ¥p¥_p ÕzÊ_¥ ÐÐÕ_Õ ÐÐÊ_¥ Ð}Ê_É

ù�ÅÎAÌb��AX�Ì@�Î�Ý@ Êæ}_É ÊÉÊ_æ ÉÕp_Õ pÐp_Ê pÉ�_¥ pÉæ_p pÕz_z

���AX�ÌØÝ�Âà É¥Ð_� p¥É_z �Õ�_z ¥æÕ�_É ¥¥ÐÉ_É ¥¥¥�_Ð ¥¥Õ�_z

ù�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab���×ÌÅk�Î�Â× ¥p_} z_¥ ¥æ_¥ ¥Õ_Ê Õ}_p ÐÊ_¥ Õæ_z

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÝ�Ab�ÌÌ Ðz_¥ ÕÐ_¥ Õz_} Õp_z ÐÉ_� }z_} Õ�_p

Ì�Ì	�ÅÎáÌØÝ�ÂÌÌ�"! �¥Ê_É �¥p_æ �¥z_Ð �¥z_� �¥Ð_¥ ��_Ð ��_Ð

���k�ÎÅ�lÌØÝ�ÂàÌ�NX��b��X�ÌN@��Ì@Ìù"�ÌÌ Ê�z_z p¥Õ_} �¥�_} ¥æ¥É_¥ ¥¥¥Õ_� ¥æpÐ_Õ ¥¥æ�_æ

4Ý�ÂàÌ��Â×��ÝlÌÌ ÊÊ�_Ê ÉÊp_� pÕÕ_Ð ppp_Ê �¥Õ_Ê pÊ�_Ê pÊÉ_æ

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ zÉÊ_p ÊÊ¥_¥ ÉÕæ_z Épz_¥ pæp_Õ ÉÊz_Ê ÉÊÐ_Ð

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� �Õ_p ¥æÉ_p ¥æ¥_p ¥æÐ_z ¥æ}_} ¥æ}_æ ¥æÐ_É

4Ý�ÂàÌÝÌX�ä�Ì����ÌÌÌ Õz_� }Ð_z �É_¥ ¥Õp_z Õææ_Ð Õ¥Ð_Ê Õ}Õ_æ

Ì�Ì�b���àÌÌÌÌ ² ² ² ² ¥�}_Ð Õ¥æ_¥ ÕÐÉ_�

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ² ² ² ² Ê_æ Ð_z }_¥
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Ì,Â�N�Â �ÂAÎ��b�Nl Ì,Â�N�Â �ÂAÎ��b�Nl Ì,Â�N�Â �ÂAÎ��b�Nl

¥1Ì ¥.Ì ��ÝlÌØÝ�Âà ÎkÂ�²ÌÝ��@bà ¥1Ì ¥.Ì ��ÝlÌØÝ�Âà ÎkÂ�²ÌÝ��@bà ¥1Ì ¥.Ì ��ÝlÌØÝ�Âà

Ì¥Ë�Ð �_æ ¥}_p ¥}_z �_Õ �¥Õ_Õ �Ê_} �Ê_É �¥Õ_æ �Ð_Õ Õ_Ê Õ_Ð
ÌÕË�Ð ¥¥_Ð ¥z_z ¥}_z �_} �¥æ_Ê �Ê_} �É_} �¥Õ_z �Õ_p ¥_} æ_}
ÌÐË�Ð ¥Ð_¥ ¥Ê_æ ¥z_Õ �_É �p_p �z_� �Ê_É �¥Õ_Õ �¥_} ¥_z æ_É
Ì}Ë�Ð ¥É_� ¥p_z ¥z_Ê ¥æ_¥ �Ð_� �Ð_Ð �Ê_Õ �¥¥_É Ð_É }_Ð ¥_}
ÌzË�Ð ¥}_Ê ¥É_Õ ¥z_Õ ¥æ_} �É_Õ �}_Ê �Ê_Ê �¥¥_} ¥_z }_¥ Õ_¥
ÌÊË�Ð ¥Ð_Ð ¥z_É ¥z_¥ �_} �p_z �Ê_¥ �Ê_É �¥Õ_} æ_z Õ_� Õ_Ð
ÌÉË�Ð �_É ¥}_} ¥}_Õ �_} �¥¥_Ê �Ê_� �É_¥ �¥¥_� �Ð_Õ ¥_z ¥_Ð
ÌpË�Ð ¥æ_z ¥}_Õ ¥}_z �_Ê �¥æ_� �É_Õ �Ê_� �¥¥_p �Õ_z ¥_Õ ¥_z
Ì�Ë�Ð �_Õ ¥Ð_p ¥z_¥ �_Ê �¥¥_É �É_¥ �z_p �¥¥_Ð �Ð_p æ_p Õ_¥

Ì¥æË�Ð É_É ¥Ð_z ¥}_p �_É �¥Õ_Õ �Ê_} �z_¥ �¥æ_Õ �z_Ð æ_z ¥_p
Ì¥¥Ë�Ð Ê_æ ¥Õ_p ¥Ð_¥ �_Ê �¥¥_� �z_¥ �}_p �p_Ð �z_� æ_� ¥_Õ
Ì¥ÕË�Ð z_� ¥¥_� ¥}_æ �_Ê �¥Õ_Ð �Ê_Ð �}_Õ �p_Ê �z_z æ_z Õ_Ê
Ì¥Ë�} É_p ¥æ_� ¥¥_� �_É �Ð_¥ �æ_æ ¥_æ �¥_Õ �æ_} Õ_É Ð_É
ÌÕË�} É_É ¥æ_z ¥Õ_Õ �_Ê �Õ_æ æ_p Õ_z �æ_¥ Õ_} z_Õ Ê_�
ÌÐË�} p_} ¥æ_} ¥Õ_Õ �_É �¥_æ ¥_æ Õ_p æ_Ð Ð_} z_} É_Õ
Ì}Ë�} É_Õ �_� ¥Õ_� �_z �Õ_æ æ_É Ð_É æ_Ð Õ_Ð z_æ p_æ
ÌzË�} Ê_É �_¥ ¥Õ_Ð �_Ð �Õ_Ê �æ_Õ Ð_æ �æ_æ ¥_É }_¥ É_Ð
ÌÊË�} Ê_¥ p_Ð ¥Õ_¥ �_É �Ð_É �¥_} Õ_} �æ_æ æ_p Ð_æ Ê_p
ÌÉË�} É_z p_} ¥Õ_Ð �_Õ �Õ_Õ �¥_Ð Õ_Ê �æ_z Õ_Ê Ð_z É_}
ÌpË�} p_¥ p_z ¥¥_� �_Ð �Õ_¥ �¥_É ¥_É �æ_� Ð_Ð Ð_É É_¥
Ì�Ë�} p_É �_æ ¥Ð_¥ �_¥ �¥_p �¥_z Õ_Ê �¥_} Ð_p }_¥ p_Õ

Ì¥æË�} ¥æ_æ ¥æ_} ¥Õ_Õ �_Õ �æ_É �æ_Ð ¥_z �¥_z z_Ð z_É É_z
Ì¥¥Ë�} ¥¥_¥ ¥¥_Ð ¥Ð_æ �_Õ æ_} æ_Ê Õ_Ð �¥_z Ê_æ Ê_Õ É_�
Ì¥ÕË�} ¥Õ_Ð ¥Õ_É ¥Ð_Ð �_Ê Õ_¥ Õ_z Ð_¥ �æ_Ê Ê_É É_¥ É_É
Ì¥Ë�z ¥¥_Õ ¥¥_z ¥Ð_z �_Ê Õ_Ð Õ_Ê }_Ê æ_É }_Õ }_z Ê_z
ÌÕË�z ¥æ_É ¥æ_p ¥Ð_Õ �_z ¥_Õ ¥_Ð Ð_É æ_æ Ð_Ð Ð_} z_p
ÌÐË�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Ð_Ð �_z æ_É æ_p Ð_É �æ_¥ Õ_Ê Õ_É z_Ê
Ì}Ë�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Õ_É �_z æ_¥ æ_Õ Õ_z �æ_É Õ_Ê Õ_É z_æ
ÌzË�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Õ_} �_Ê æ_¥ æ_Õ Õ_Õ �æ_Ê Õ_É Õ_p }_p
ÌÊË�z ¥æ_É ¥æ_p ¥Õ_� �_Ê æ_É æ_p Õ_� �æ_} Ð_Ð Ð_} z_z
ÌÉË�z ¥¥_Ê ¥¥_É ¥Õ_p �_É ¥_� Õ_æ Ð_¥ �æ_æ }_æ }_¥ z_Õ
ÌpË�z ¥¥_æ ¥¥_} ¥Ð_Ð �_p Õ_æ Õ_} }_Ð æ_p Ð_Õ Ð_Ê z_z
Ì�Ë�z ¥æ_� ¥¥_¥ ¥Ð_¥ �_p Õ_Ð Õ_z }_z ¥_Õ Ð_¥ Ð_Ð z_Ð

Ì¥æË�z ¥¥_¥ ¥¥_Õ ¥Õ_� �_p Ð_æ Ð_¥ }_p ¥_É Ð_Ð Ð_} z_¥
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 ¥¥_É �_Õ Ð_p Õ_z }_� Õ_} p_} É_¥ �_z
Ì¥Ë�� �_Õ p_¥ ¥æ_} p_} z_É }_Ê Ê_� }_� p_} É_Ð �_Ê
ÌÕË�� p_Õ p_Õ ¥æ_æ É_æ z_} z_} É_Õ }_Õ p_Ð p_Ð ¥æ_¥
ÌÐË�� É_p É_Ê �_z Ê_z z_Ð z_¥ É_æ }_æ É_p É_Ê �_z

,�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 ¥��p ¥���

Ì¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥ Õ Ð

"�Ý�Ì	kÂ@�áX�ÌØÝ�Â�

��Â×��ÝáX� ¥}_Ê ¥Ð_É ¥Ð_¥ ¥Ð_Ê ¥Ê_z ¥¥_� ¥æ_É ¥æ_Ð �_É

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl ¥}_æ ¥Ð_Ð ¥Õ_� ¥Ð_Ê ¥Ê_z ¥¥_É ¥æ_} ¥æ_æ �_z

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥Ê_É ¥}_p ¥}_Õ ¥}_Ð ¥É_æ ¥Ð_} ¥¥_p ¥æ_p ¥æ_Ê

Ì�Ìb��×��b�Nl ¥}_z ¥}_Õ ¥Ð_Ð ¥Õ_z ¥Ê_æ ¥¥_É ¥Õ_É ¥¥_� ¥¥_¥

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � z_� z_} }_� }_p z_¥

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl � � � � z_� z_Ð }_� }_É z_¥

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl � � � � z_Ê z_� }_É }_z }_p

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � Ê_¥ z_Ê z_¥ z_z z_¥

>kÌÅÎ@Ý×ÌØÝ�Â�

��Â×��ÝáX� ¥}_¥ ¥Õ_p ¥Õ_É ¥Õ_z ¥Ð_� ¥æ_z ¥æ_¥ �_É �_Õ

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl ¥z_Ê ¥Õ_É ¥Õ_z ¥Õ_} ¥}_¥ ¥æ_Ê ¥æ_æ �_É �_Ð

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥z_� ¥}_z ¥}_Õ ¥Ð_z ¥}_Ê ¥æ_É ¥æ_Ð ¥æ_æ �_z

Ì�Ìb��×��b�Nl ¥æ_} ¥¥_Õ ¥¥_z ¥¥_p ¥Ð_æ ¥æ_Ð �_� �_É p_�

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � Ê_¥ Ê_} Ê_Ð Ê_Ð Ê_Õ

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl � � � � z_Ê Ê_� Ê_� Ê_É Ê_�

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl � � � � z_� z_Ê z_z z_Ê z_}

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � Ê_É Ê_æ z_� z_� z_É

>kÌÅÎ@Ý×ÌÝ��@b�

��Â×��ÝáX� É_æ Ê_� Ê_� Ê_É p_æ Ê_É Ê_} z_Ð }_�

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

Ì�ÌÎkÂ����Ý@�l ¥¥_æ ¥æ_Ê ¥æ_æ �_Õ ¥æ_� p_É p_Õ Ê_Ê Ê_¥

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl �_Ê �_Ê �_É �_Ð ¥¥_Ê �_Õ p_} É_æ Ê_z

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl ¥¥_p ¥¥_z ¥æ_É �_p ¥Õ_Õ ¥æ_� ¥æ_z Ê_� Ê_Õ

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

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � Õ_É Õ_Ð Õ_Ð Õ_} Õ_}

Ì�Ì�kÎkÂ����Ý@�l � � � � ¥_¥ ¥_¥ ¥_¥ ¥_¥ ¥_¥

Ì�ÌÎkÂ����Ý@�l � � � � Ð_É Ð_Õ Ð_¥ Ð_} Ð_Ð

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl � � � � Ð_} Ð_¥ Ð_æ Ð_Õ Ð_Õ

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl � � � � z_æ Ð_Ð Ð_} Ð_z Ð_Ê

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � z_z Ð_z Ð_} }_¥ }_Õ
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ÝÌ���²Ì�	

¥��ÐÌ ¥��}Ì ¥��zÌ ¥��ÊÌ ¥��É ¥��pÌÕ°

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

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

Ì ���@�XkÌÅ�×åkN Õ�Ì}Êz_Õ ¥}ÌæzÕ_p }pÌpp¥_Õ zÕÌ¥�p_� zzÌ�Ðz_æ ÊæÌÉÐp_¥
,����à ¥ÐÉÌÊ�¥_Õ ¥}pÌ}æ}_æ ¥ÉpÌÕÉæ_} ÕÕÕÌæÐæ_} ÕÕÉÌ¥�Ð_Ê ÕÐpÌ�É�_}

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

8áb@�k ¥æpÌÕÕÊ_æ ¥Ð}ÌÐz¥_Õ ¥Õ�ÌÐp�_Õ ¥Ê�ÌpÐ¥_z ¥É¥ÌÕzp_Ê ¥ÉpÌÕ}¥_Ð
Ì�Ìb�Â@Ý@ Õ¥Ì}æÕ_¥ Õ}Ìz}Õ_} Õ¥ÌÕæp_� ¥pÌ�pÐ_Ð ¥�Ì�ÉÐ_Ê ¥�ÌÊ}Ð_æ
Ì�ÌXkÅÎ�Ý��ÌÂ×X� ¥zÌÐÊp_Ð }zÌÊæz_Ê }ÐÌÐÐæ_Ð pæÌ¥Éæ_æ ÉzÌzææ_æ ÊæÌÐææ_æ
Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌÅ�×åNà É¥Ì}zz_Ê Ê}ÌÕæÐ_Õ Ê}Ìpzæ_æ ÉæÌÊÉp_Õ ÉzÌÉpz_æ �pÌÕ�p_Ð

���@�XkÌÝá��Å� �ÐÌ}Õ}_É �zpæ_p �ÕÌpæ}_æ �¥�ÌÊ¥¥_æ �ÕzÌ¥æÕ_} �Õ}ÌÕ¥Ð_¥
Ì�ÌÝá��Åà ¥zÌ�zÕ_æ ÕÕÌÉ¥Ð_Õ Ð¥ÌÊ�Ê_¥ Ð¥ÌÉÊz_� }}ÌÊ�Ê_æ }ÉÌ�æp_}
Ì�Ì�A��@bà ¥�ÌÐÉÊ_É ÕÐÌÕ�}_æ Ð}Ìzææ_¥ z¥ÌÐÉÊ_� Ê�ÌÉ�p_} ÉÕÌ¥Õ¥_z

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

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

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

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

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

,�ÂÎx����ÝlÌ��ÝkÅÎ�Xk }ÊÌÊzp_z Õ}Ìz�z_� ÐÊÌ¥}}_} ¥�ÌÊ�Õ_z Ð}Ì}Ðp_� ÐÕÌÊp¥_}
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�²Ì1.�Ì��3�$,�/� ÌÌ��Å�	��ÌÂ���ÂàÌÝÌ±Ì

¥��É ¥��p ¥���

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥Õ ¥ Õ Ð

8<"$/;Ì/1�1"���Ì��"û"<��Ì��3�$,�/�

/�@Î��ÅÎÌÝÌ�kÎkX�

Ì¥. ² ² ² ² ² ¥}_z¥ ¥Õ_p¥ p_pp É_�Õ p_æ} É_zÕ

ÌÕ. ² ¥}_Ðz ¥Ð_Êz ¥Ê_ÕÐ ¥}_�z ¥}_Ð� ¥Õ_zz p_ÉÉ É_pp p_¥z É_zp

ÌÐ. ² ¥Ð_p} ¥Ð_Ðæ ¥z_ÊÉ ¥}_Ê} ¥Ð_zp ¥¥_�p p_zÉ É_ÉÊ p_Õz É_ÉÕ

Ì}. ² ¥}_ÉÕ ¥Õ_�} ¥z_¥æ ¥}_Ðp ¥Ð_¥Ð ¥¥_z� p_zÕ É_ÉÕ p_Õ� É_pÕ

Ìz. ² ¥Õ_�É ¥Õ_ÊÐ ¥}_pz ¥}_}¥ ¥Ð_æÐ ¥¥_z¥ p_Ê} É_�¥ p_z� p_Õ�

ÌÊ. ² ¥Õ_pp ¥Õ_Ð� ¥}_p} ¥}_}Ð ² ² ² ² ² ²

�²Ì$���!;Ì$���$�� ���²Ì�	

¥��É ¥��p ¥���

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥Õ ¥ Õ Ð

��,,

$N�k�Ì�NX��b�ÌXk��k� z¥ÌÕÕz ÉÐÌ}¥Ð }pÌz}z ÊÐÌÕ}� zÕÌzÕz ppÌÕÉ¥ pÉÌÉÉ¥ �ÕÌzzÐ pzÌ��z �¥ÌzpÊ ¥æÐÌææ�

ÝÌÎ��^

@°Ì@×Î��@Î�ä�Ý@�áÌÅàÅÎl� ÕÌÐzp ¥Ì¥Õz ¥Ìzp� ¥ÌÐÊp ¥ÌÉ¥p ÊÌÕ¥æ ¥¥Ìp�Õ ÊÌÉÉÕ ÉÌzÕÉ ÉÌ¥zÐ ¥æÌÉ�¥

N°Ì���lÌ�NX��bàÌ@ÌN����ÝlÌ�NX��bà }pÌpÊÉ ÉÕÌÕpp }ÊÌ�zÊ Ê¥Ìpp¥ zæÌpæÉ pÕÌæÊ¥ ÉzÌpÉ� pzÌÉp¥ ÉpÌ}Êp p}Ì}ÐÐ �ÕÌÕ¥p

.!�/;/1�!

$N�k�Ì�NX��b�Ì@Ì�kÝ�b�ÌXk��k� ¥æÌz¥É zÌÕÐ� ¥ÐÌÊÊÕ ÐÊÌpÉæ ¥ÉÌzÊÕ ÕÕÌ¥ÊÐ ¥¥ÌÕÉ¥ ÕæÌpÐÉ pÌÕ�Ê ¥ÕÌzÊÐ ¥ÊÌæÕæ

ÝÌÎ��^

@°ÌÂ�N�å�AÌ@×�Xk Ê�Õ Ð�Õ É}Õ z}É ¥ÌæÐÊ Ê}Ð zzÕ }�¥ }zz zÉÊ Ê¥¥

N°Ì���lÌ@ÌN����ÝlÌ�NX��bà �Ìp¥} }Ìp}¥ ¥ÕÌ�¥z ÐÊÌÕ�æ ¥ÊÌzÕæ Õ¥Ì}Õz ¥æÌÉ¥z ÕæÌÐÐ} ÉÌp}¥ ¥¥Ì�pÉ ¥zÌ}æ�

X°Ì�kÝ�bàÌÅÌÌ×ÝAb���×ÌXk��× ¥æ Ê } ÐÐ Ê �z } ¥Õ ² ² ²

/�,

$N�k�ÌØ�@Î�áX�Ì�kÝ�b�ÌXk��k� ¥ææÌæ¥� ¥ÕzÌzÉÊ �ÐÌÊÐ} ¥zæÌ�pæ ¥ÐpÌÉÐp ¥zÐÌæp¥ ¥z�Ìæ�z ¥}¥Ìp�Õ ¥¥}Ì¥¥� ¥Õ�Ì�pp ¥ÊÕÌÉÐ�



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
/Î@ÝÌ�Ì¥²¥² � � p_z ¥¥_z � �

ÕÊ²Ê² � � �_z ¥Õ_z � �
Ð²p² � � p_z }_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_æ ¥z_æ
Ì¥Ð²¥¥² ¥¥_zæ
Ì}²¥Õ² ¥æ_zæ

ÌÕÐ²¥Õ² �_zæ É_z ¥Õ_z
.��Ì¥���

¥p²¥² p_Éz
Õp²¥² z_æ
Õ�²¥² p_ææ
¥Õ²Ð² É_zæ Ê_æ ¥æ_æ



1@N×��@Ì	²¥�

!��.$��$"$!����Ì��.���1;

��b²Ì�	_Ì�kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±Ì_ÌÅÎA�lÌXk�àÌ¥��}

¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p

Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²-

�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥}p_Ê ¥ÕÕ¥_Ê ¥ÕÊ�_} ¥Õp¥_p ¥Õ}É_É

Ì�Ì± ² Ê_} Ð_� ¥_æ �Õ_É

�$"�ù"�Ì/,$1����Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 pÕÉ_æ pÊ¥_p �¥z_} �Õ¥_Õ �æp_Õ

Ì�Ì± ² }_Õ Ê_Õ æ_Ê �¥_}

ÝÌÎ��^

���AX��ÅÎ�

Ì�Ì��b²Ì�	 zÊ}_æ ÊæÐ_¥ Ê}z_z ÊzÊ_¥ Ê}æ_Õ

Ì�Ì± ² Ê_� É_æ ¥_Ê �Õ_}

8�Ab@

Ì�Ì��b²Ì�	 Õzz_z Õzæ_Ð ÕÊæ_Ê Õzz_æ ÕzÉ_Ê

Ì�Ì± ² �Õ_æ }_¥ �Õ_¥ ¥_æ

"kä�Å��ÝlÌ��ÅÎ�Î×Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 É_z p_} �_Ð ¥æ_¥ ¥æ_}

Ì�Ì± ² ¥Õ_æ ¥æ_É p_Ê Ð_æ

�.3��Ì18$.��Ì��,�1��3Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 Ð}Ê_¥ }ÕÊ_¥ }p¥_z }Éæ_É }Ð�_z

Ì�Ì± ² ÕÐ_¥ ¥Ð_æ �Õ_Õ �Ê_Ê

ÝÌÎ��^

��ß��Ì�@�ÎA�

Ì�Ì��b²Ì�	 ÐÐ�_� }¥¥_Õ }}Ê_p }Õz_¥ }æ�_Õ

Ì�Ì± ² Õ¥_æ p_É �}_� �Ð_É

>AÅ�NàÌ@ÌÂkäkÂÝà

Ì�Ì��b²Ì�	 Ê_Õ ¥}_� Ð}_É }z_Ê Ðæ_Ð

/���$Ì>��.�"�ù"��$Ì$���$�3

Ì�Ì��b²Ì�	 �Õ}_z �ÊÊ_Ð �¥ÕÉ_z �¥¥æ_¥ �¥ææ_æ

ÝÌÎ��^

8áÝ�ä

Ì�Ì��b²Ì�	 Êæp_æ Éæz_Ê É}Ð_� p¥�_� �¥}_¥

Ì�Ì± ¥Ê_¥ z_} ¥æ_Õ ¥¥_z

��Ý�ä

Ì�Ì��b²Ì�	 ÊÐÕ_z ÉÉ¥_� pÉ¥_} �Ðæ_æ ¥æ¥}_¥

Ì�Ì± ÕÕ_æ ¥Õ_� Ê_É �_æ

�$!���Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥ÊÊ_� ¥ÕÉÐ_æ ¥ÐÊÕ_Õ ¥Ð}Ê_Ð ¥Ð¥É_}

Ì�Ì± ² �_¥ É_æ �¥_Õ �Õ_¥

��.���1"�Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥ÉÉ}_� ¥�Ép_Ê Õ¥æÊ_¥ Õ¥ÊÊ_Õ ÕÕÐ¥_z

Ì�Ì± ² ¥¥_z Ê_} Õ_� Ð_æ

�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1Ì8Ì�û?"<��Ì��"���

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥}p_Ê ¥Ð}p_É ¥zÐÕ_Ê ¥Ê}�_z ¥ÉÉÊ_É

Ì�Ì± ² ¥É_} ¥Ð_Ê É_Ê É_É

��"$8<Ì�����1$.

Ì�Ì± ² ¥æ_} �_} Ê_Ê ¥æ_É

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Õæ

1.�Ì,.���Ì

�²Ì�û?"�Ì,���!;Ì�Ì8<����Ì�$!��"$/1�ÌÌÌ Ì�kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±

Ì¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²��8²- Ì�²-

��å�lÌ����à ² ² ² ¥Ð_} ¥æ_Ê É_Ð ²

ÝÌÎ��^

Ì�Ì�A�Â@bàÌä@��ÅÎ�@�X��Ì ² ² ² ¥Ê_� É_� }_p ²

Ì�ÌÅ��Æk�áÌb�X��bÌ ² ² ² Ð_z ¥z_æ ¥}_æ ²

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�Ì�����Ýl ² ² ² �æ_� Õæ_} ¥�_Ð ²

Ì�ÌÅ�X�A���ÌbAÝ�à ² ² ² ¥Ê_Õ ¥Ð_� �_� ²

Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌ�����Ýl ² ² ² ¥z_Ð É_É �p_} ²

��å�lÌÝáb@�k ² ² ² ¥Ð_æ ¥¥_} Ê_p ²

ÝÌÎ��^

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�ÌÝáb@��Ýl ² ² ² �¥Ê_Ê �æ_p �æ_Ê ²

Ì�ÌN�å�lÌb@��ÌäÌb�X��b�Ì@Ì����� ² ² ² ¥Ð_} ¥æ_æ p_z ²

Ì�ÌÅ�X�A���Ì��Å�Ý�à ² ² ² ¥z_Õ ¥æ_É z_} ²

Ì�Ì�ÅÎ@��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌÝáb@��Ýl ² ² ² ¥p_¥ Õ}_¥ ¥}_¥ ²

��Å���N����Ìb�X��b ² ² ² ¥Ð_Ê ¥æ_Õ É_Ê ²

>���àÌ	�ÅÎl��Ì�b��×Ìb��AX��ÅÎ�Ì�@

ÂkäkÂÝAX�Ìk�ä����X�Ìx��b� ² ² ² Êæ_Ê �}_Õ �¥É_Ê ²

8áb@�kÌ�@Ì��b�Ý�b×A���ÌÅ�Î�kN× ² ² ² ¥z_Ê �_É É_Ð ²

4Å�Âà ² ² ² Ð_Ê ¥Õ_Ð É_É ²

!�Â@ÌØÅ�ÂÌb��AX��ÅÎ� ² ² ² ¥Õ_É ¥Ð_æ ¥Ð_æ ²

¯ØÅ�ÂàËb�Å���N����Ìb�X��bÌ�Ì�b��ÌÝÌ±°

�²Ì,.�!û."�Ì!>�; �kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±Ì

Ì¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

Ì�²��8²- Ì�²��8²- �²��8²- �²��8²- �²��8²- �²��8²- Ì�²-

"����A���Ì�äbàÌXk��k� Õz_Ð ¥p_z ¥p_z ¥p_} ¥æ_z �_Ð ²

,�b���@Îk�Å�AÌÅxlÂ@ ² ¥p_Õ ¥�_Õ ¥É_É ¥¥_É ¥æ_� ²

"k�b���@Îk�Å�AÌÅxlÂ@ ² ¥�_p ¥É_æ Õæ_É z_p Ð_� ²

.kA��lÌ�äbàÌXk��k� Ð_É É_É p_É p_p ¥_� �¥_Ð ²

,�b���@Îk�Å�AÌÅxlÂ@ ² É_} �_Õ p_Õ Õ_� æ_Õ ²

"k�b���@Îk�Å�AÌÅxlÂ@ ² p_� É_Ð ¥æ_� �Õ_z �Ê_¥ ²

�²Ì"�>�!û/1"�"$/1 ÅÎ@ÝÌ�kÌ���X�Ì�Nb�N�Ì

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

Ì¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ð

"k×��ÅÎ���Ì×X�@äk	�Ì�Ìä@��ÅÎ�A��ÌÌ¯Î�Å²Ì�Å�N° ¥pz_Õ ¥ÊÊ_z ¥zÐ_æ ¥pÊ_Ð ÕÊp_� ÐpÊ_� }ÐÐ_Ð

!�Â@Ì�kä@��ÅÎ�@��ÅÎ�ÌÝÌ± Ð_z Ð_Õ Õ_� Ð_z z_Õ É_z p_}

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Õ¥

,.$�3���

��b²Ì�	_Ì�kä�Â�	��Ìä���@ÌÝÌ±Ì

Ì¥��Ð ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

Ì�²��8²- Ì�²��8²- �²��8²- �²��8²- �²��8²- �²��8²- Ì¥�Õ

,.�!;/�

8<.$��Ì>�$?�Ì�����!ÌÌ¥° �z_Ð Õ_¥ p_É Ê_} ² ² ²

,.�!;/�$8�Ì,.$�3���Ì�����!ÌÌÕ° ² ² ² Õ_æ }_z ¥_Ê ��_É

/1�8��"��18�

/1�8��"�Ì8<.$��Ì�����!ÌÌÌÐ°Ì}° �É_z É_z p_z z_Ð �Ð_� �É_æ �¥�_É

>�!û�û�/18�

�.3��Ì,.$�3���Ì�����!ÌÌÌz°

Ì�Ì��b²Ì�	 pÐ_¥ Ép_¥ pÕ_æ pæ_� ÉÊ_p Éz_� ²

Ì�Ì± �Õ_Ð �Ê_æ z_æ �¥_} �z_¥ �¥_Ð ²

ÝÌÎ��^

.�ÅÎ����AÌÂ�b×�Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 ÐÉ_} Ð}_É Ðz_É ÐÊ_} Ðz_¥ Ðz_¥ ²

Ì�Ì± }_Ê �É_Õ Õ_� Õ_¥ �Ð_Ê æ_æ ²

?�Ý�	�Æ�AÌÂ�b×�Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 }z_É }Ð_} }Ê_Ð }}_z }¥_É }æ_p ²

Ì�Ì± �É_Ð �}_� Ê_É �}_æ �Ê_Ð �Õ_Ð 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<.$���

ä���@ÌÝÌ±

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 ¥Õ Â���Â Ð Â���Â

Ì��";Ì,.�!;/�$8<��Ì8<.$���

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

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ z_Ê z_Ð É_Õ É_Ê }_} }_p z_É }_� Õ_Õ }_� æ_æ æ_Õ

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ Õ_æ æ_æ �_} É_Ê ¥}_¥ ¥Õ_É Õæ_Ê ¥p_Õ ÕÐ_Ð Õ}_æ Õ}_æ ÕÐ_�

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ Ê_� }_p ¥}_Ê ¥Õ_É ¥�_Ê ¥p_¥ ÕÊ_} ÕÐ_� Õ�_Õ Õ�_� Ðæ_æ Õ�_p

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â z_Ð ß É_Ê ß }_p ß }_� ß }_� ß Ð_Ð ß

Ì��";Ì/1�8��"���Ì,.���ÌÌ

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

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ �_É ¥Ð_� ¥Õ_Ð ¥æ_Ê ¥¥_Õ ¥¥_Ð ¥¥_� ¥¥_Ð É_æ �_} Ê_Õ Ê_¥

X°ÌÂ���ÂÌÂ��×Ì¥��}ÌtÌ¥ææ Õ_� æ_æ ¥z_Õ ¥æ_Ê Õp_æ ÕÐ_¥ }Ð_Ð ÐÊ_p zÐ_Ð }�_É zz_� zz_¥

b°ÌÂ�Å��kXÌ¥��ÐÌtÌ¥ææ ¥¥_æ É_� Õ}_Ê ¥�_Ê Ðp_z ÐÐ_¥ zz_æ }p_¥ Êz_� ÊÕ_æ Êp_É ÊÉ_p

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â ¥Ð_� ß ¥æ_Ê ß ¥¥_Ð ß ¥¥_Ð ß �_} ß p_¥ ß

Ì��";Ì>�!û�û�/�<��Ì8<.$���

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥æ_¥ }_É Ê_¥ É_Ê Ê_p p_Ð Õ_z Õ_� ��_z Õ_Ð �¥Õ_¥ �p_p

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â }_É ß É_Ê ß p_Ð ß Õ_� ß Õ_Ð ß �æ_Ê ß

ÝÌÎ��^

Â�ÅÎ����lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ �}_æ �}_} ¥z_Ê É_¥ ¥Õ_p ¥Ê_É �}_Ð Ð_Ð �¥æ_� �z_} �¥Ê_É �¥}_}

k°Ì���×ä@ÝáÌÂ���Â �}_} ß É_¥ ß ¥Ê_É ß Ð_Ð ß �z_} ß �É_Õ ß

å�Ý�	�Æ�lÌÝáÂ�N�à

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ ¥z_p ¥¥_z Õ_p p_¥ }_} z_¥ Õ_p Õ_¥ �p_¥ z_� �¥¥_Ð �É_�
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