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I. SHRNUTÍ

Ve druhém ètvrtletí 1999 dále pokraèoval pokles meziroèní inflace. Po jejím výraznìj�ím sní�ení
v pøedchozích ètvrtletích se v�ak tento pokles výraznì zbrzdil a inflace se postupnì stabilizovala na
nízkých úrovních. Tento prùbìh charakterizuje jak vývoj èisté inflace, která ve druhém ètvrtletí dosa-
hovala záporných hodnot, tak vývoj indexu spotøebitelských cen. Ve výhledu do konce roku 1999
a v roce 2000 bude inflace postupnì mírnì narùstat. Její vývoj by pøitom mìl být konzistentní se støed-
nìdobým inflaèním cílem pro rok 2000.

Ke sní�ení inflace pøispìl ve druhém ètvrtletí pokraèující pokles èisté inflace i zpomalení úprav regulo-
vaných cen. V rámci èisté inflace se její dvì slo�ky vyvíjely rozdílnì. Pokraèoval pomìrnì rychlý
pokles cen potravin. Korigovaná inflace naproti tomu mírnì rostla a tlumila tak cenový pokles.

Cenový vývoj ve druhém ètvrtletí byl ovlivnìn dlouhodobìj�ím útlumem poptávky, domácí i zahra-
nièní, zapoèatým ji� v roce 1997 a pøetrvávajícím i na zaèátku roku 1999. Vývoj cen potravin, který
nejvýraznìji pøispìl k poklesu inflace v posledních ètvrtletích, byl ovlivòován dovozem dotovaných
potravin ze zemí EU, relativní domácí nadvýrobou a rovnì� výraznými zmìnami v tr�ní struktuøe
maloobchodu.

V krat�ím èasovém horizontu pùsobily na zpomalení tempa poklesu cenových indexù ve druhém ètvrt-
letí rùst cen surovin a energetických zdrojù a rovnì� depreciace kurzu koruny vùèi hlavním svìtovým
mìnám z prvního ètvrtletí. Vliv depreciace kurzu na cenový vývoj se v�ak ukázal jako ménì intenzívní
ne� ÈNB oèekávala. Dùvodem je pokraèující recese ekonomiky bránící plnému prosazení náklado-
vých inflaèních tlakù. Svou roli mohlo sehrát i oèekávání, �e v podmínkách narùstajícího pøílivu kapi-
tálu nebude depreciaèní pohyb kurzu trvalou tendencí, ale pouze doèasným výkyvem.

V prvním ètvrtletí do�lo k dal�ímu prohloubení meziroèního poklesu HDP. Pøispìlo k nìmu pøedev�ím
výrazné zhor�ení èistého exportu a pokles hrubé tvorby fixního kapitálu. Proti poklesu HDP pùsobil
mírný rùst spotøeby domácností a nárùst spotøeby vlády.

Na zhor�ení èistého exportu se podílel zejména pokles exportu do tranzitivních ekonomik, který byl
odrazem ochabující ekonomické aktivity v tìchto zemích. Sní�ení investièní aktivity koresponduje
s cyklickým vývojem ekonomiky - investice mají výraznì procyklický charakter. V dlouhodobìj�ím
poklesu dynamiky investic a sni�ování míry investic se v�ak mohou odrá�et i strukturální zmìny v eko-
nomice, kdy dochází k poklesu váhy kapitálovì nároèných odvìtví.

Ve vývoji spotøeby domácností se promítal vliv rostoucích reálných pøíjmù domácností. Spotøební
a úsporné chování obyvatelstva v�ak bylo ovlivòováno rostoucí nezamìstnaností a odrazily se v nìm
i nejistoty o budoucím mo�ném obratu ve vývoji ekonomiky. Tyto vlivy budou pùsobit i v nadcházejí-
cím období a proto lze pøedpokládat pouze pozvolný rùst spotøeby a jen nevýrazné o�ivení ekonomiky
koncem roku 1999.

Uvedený makroekonomický vývoj bude dále tlumit nákladové cenové tlaky generované souèasným
rùstem mzdových nákladù a rùstem dovozních cen v souvislosti s vývojem cen komodit na svìtových
trzích. Nákladové mzdové inflaèní tlaky se budou v del�ím èasovém horizontu sni�ovat, pøedev�ím
v souvislosti s rùstem produktivity. V dùsledku probíhající dlouhodobé restrukturalizace bude hospo-
dáøské o�ivení doprovázeno rùstem nezamìstnanosti.

Zaèátkem roku 1999 do�lo ke zvý�ení tempa rùstu penì�ní zásoby a její vy��í meziroèní pøírùstky pøe-
trvávaly i ve druhém ètvrtletí. K rùstu penì�ní zásoby dochází pøi zvy�ujícím se pøílivu kapitálu ze
zahranièí. Dynamika vlastní úvìrové emise zùstává i nadále utlumená.

Mìnová politika ÈNB vycházela ve druhém ètvrtletí z vyhodnocení makroekonomického vývoje
a pùsobení faktorù inflace na budoucí cenový vývoj. Její pozornost se postupnì pøesouvala k ceno-
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vému vývoji v prùbìhu roku 2000 a k jeho konzistentnosti s cílem v èisté inflaci pro konec roku 2000.
Mìnová politika rovnì� vycházela z oèekávaného pøílivu kapitálu do ekonomiky a jeho vlivu na devi-
zový kurz. Reagovala i na vývoj úrokových sazeb v zahranièí, zejména na dubnové sní�ení úrokových
sazeb Evropskou centrální bankou.

Prognóza inflace v èasovém horizontu do konce roku 2000, kdy by sice mìlo dojít k urèitému zvý�ení
cenových indexù ve srovnání s jejich úrovní ve druhém ètvrtletí 1999, ale èistá inflace se bude pohy-
bovat spí�e v dolní polovinì inflaèního cíle, umo�nila dal�í mírnou korekci úrokových sazeb. ÈNB pøi-
kroèila ve sledovaném období ke sní�ení limitní sazby pro 2 týdenní repo operace ve tøech krocích cel-
kem o 1 procentní bod na 6,5 %.
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II. VÝVOJ INFLACE

Trend postupného sni�ování tempa rùstu spotøebitelských cen, charakterizující cenový vývoj v pøed-
chozích dvanácti mìsících, se v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 výraznì zpomalil (Graf II.1). Zatímco
v ka�dém z pøedchozích ètyø ètvrtletí se hodnota meziroèního rùstu spotøebitelských cen (CPI) sní�ila
v øádu procentních bodù (v prvním ètvrtletí 1999 a� o 4,3 procentního bodu), ve druhém ètvrtletí
1999 to bylo ji� pouze o 0,3 procentního bodu. K podstatnému zpomalení rùstu spotøebitelských cen
ve druhém ètvrtletí 1999 pøispìl vývoj èisté inflace i regulovaných cen: ve srovnání s prvním ètvrtletím
bylo dal�í sní�ení meziroèních hodnot èisté inflace a zpomalení meziroèního rùstu regulovaných cen
nevýrazné (Tab. II.1). 
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Pouze slabì se sni�ující hodnoty meziroèního rùstu spotøebitelských cen ve druhém ètvrtletí 1999 byly
odrazem vývoje mezimìsíèních zmìn tìchto cen v uvedeném období. V dubnu v dùsledku zvý�ení
cen pohonných hmot byl mezimìsíèní rùst spotøebitelských cen stejný jako v dubnu pøedchozího roku
(0,3 %). Naopak v kvìtnu i èervnu 1999 mezimìsíèní zmìna spotøebitelských cen dosáhla ni��í hod-
noty ne� ve srovnatelném období pøedchozího roku. Sezónnì oèi�tìná mezimìsíèní zmìna spotøebitel-
ských cen (dle ÈSÚ) v dubnu 1999 dosáhla 0,28 %, v kvìtnu 1999 -0,10 %.

UKAZATEL SKUTEÈNOST

3/98 6/98 9/98 12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99

MEZIROÈNÍ RÙST 
SPOTØEBITELSKÝCH CEN 13,4 12,0 8,8 6,8 3,5 2,8 2,5 2,5 2,4 

v tom: podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl
Regulované ceny 30,8 6,38 29,7 6,11 20,4 4,79 20,4 4,73 12,1 2,97 11,9 2,90 11,7 2,87 11,1 2,75 11,1 2,74 
Vliv  nepøímých daní 
v nereg. cenách 0,73 0,73 0,73 0,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
Èistá inflace 7,9 6,32 6,5 5,19 4,3 3,30 1,7 1,32 0,7 0,54 -0,1 -0,06 -0,4 -0,33 -0,3 -0,21 -0,5 -0,37 

z toho: 
- ceny potravin 7,2 2,40 5,8 1,96 3,1 1,00 -1,2 -0,38 -2,0 -0,61 -3,2 -0,98 -4,0 -1,25 -4,3 -1,34 -4,8 -1,48 
- korigovaná inflace 8,4 3,92 6,9 3,22 5,1 2,30 3,7 1,70 2,6 1,15 2,1 0,91 2,1 0,92 2,5 1,13 2,5 1,11 

MÍRA INFLACE 
(roèní klouzavý prùmìr) 10,0 11,5 11,4 10,7 9,8 8,9 8,0 7,1 6,3 

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

Poznámka:  Podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen.

6/99

2,2

podíl
11,0 2,72 

0,00 
-0,6 -0,49 

-5,0 -1,53 
2,3 1,04 

5,5



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

Meziroèní rùst regulovaných cen se v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 oproti bøeznu 1999 zpomalil
o 0,7 procentního bodu (na 11 % koncem èervna 1999). V prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 nebyly pro-
vedeny �ádné významné úpravy cen regulovaných polo�ek, mírné sní�ení hodnot meziroèního rùstu
bìhem druhého ètvrtletí 1999 bylo dùsledkem toho, �e v dubnu 1998 do�lo ke zvý�ení cen telefonních
poplatkù (v dubnu 1998 regulované ceny mezimìsíènì vzrostly o 0,6 %, zatímco ve druhém ètvrtletí
1999 se mezimìsíèní zmìny pohybovaly v rozmezí 0,0 � 0,1 %). 

Èistá inflace

Pokles hodnot meziroèní èisté inflace1/ se v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 prohloubil (ve srovnání
s koncem pøedchozího ètvrtletí o dal�í 0,2 procentního bodu na -0,6 % v èervnu 1999). Tento pokles,
podstatnì ni��í ne� v pøedchozím ètvrtletí, byl dùsledkem protikladného vývoje jednotlivých segmentù
èisté inflace � potravin a korigované inflace. 
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1/ Èistá inflace je definována jako index spotøebitelských  cen po vylouèení polo�ek regulovaných cen a oèi�tìní o vliv dal�ích administrativních opat-
øení (napø. zvy�ování nepøímých daní, ru�ení dotací). V rámci èisté inflace se samostatnì sleduje a analyzuje vývoj cen potravin a korigované inflace. 



Témìø zastavený trend k poklesu hodnot meziroèní èisté inflace byl výrazem jejích mezimìsíèních
zmìn ve druhém ètvrtletí. Pouze dubnové zvý�ení cen pohonných hmot znamenalo vy��í mezimìsíèní
èistou inflaci oproti úrovni, dosa�ené v dubnu pøedchozího roku o 0,2 procentního bodu (0,4 %).
Následující (kvìtnové a èervnové) hodnoty mezimìsíèní èisté inflace se ji� pohybovaly pod úrovní
pøedchozího roku (Graf II.4). 
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Faktory èisté inflace 

Zatímco v prvním ètvrtletí 1999 vývoj èisté inflace probíhal pod vlivem pøíznivého soubìhu vnitøních
a vnìj�ích faktorù poptávkového i nákladového charakteru, v prùbìhu druhého ètvrtletí do�lo ke zmìnì
charakteru pùsobení nìkterých faktorù. Zmìnil se zejména smìr vlivu vnìj�ích nákladových faktorù na
vývoj èisté inflace: výrazné zvý�ení cen ropy v prùbìhu prvních ètyø mìsícù roku se s urèitým zpo�dì-
ním promítlo do cen pohonných hmot v ÈR a pøímo ovlivnilo vývoj èisté inflace. Pozitivní vliv apreci-
ace kurzu koruny v pøedchozích tøech ètvrtletích byl vystøídán vlivem depreciace kurzu z prvního
ètvrtletí 1999, její vliv na vývoj èisté inflace nebyl ale významný. Tyto faktory pøispìly ke zpomalení
poklesu èisté inflace ve druhém ètvrtletí 1999. Vývoj domácí poptávky naopak nadále vytváøel v eko-
nomice protiinflaèní rámec a tlumil nìkteré potenciální nákladové impulsy v ekonomice, zejména
mzdové (viz èást III.3). O�ivení koupìschopné poptávky v prvním i ve druhém ètvrtletí 1999 zùstávalo
relativnì slabé na to, aby vývoj inflace výraznìji ovlivnilo. Vývoj v jednotlivých segmentech èisté
inflace byl ovlivòován i dal�ími vnìj�ími a vnitøními faktory (napøíklad v segmentu potravin vliv struktu-
rálních zmìn na maloobchodním trhu, tlakù na rùst dovozu do ÈR po finanèní krizi v Rusku, nadpro-
dukce v nìkterých komoditách).

Ceny potravin 

Pokraèující pokles cen potravin v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 (o 1 procentní bod na -5 % proti prv-
nímu ètvrtletí 1999)2/ byl dùsledkem soubìhu øady vlivù, vnitøního i vnìj�ího charakteru. Ceny zemì-
dìlských výrobcù zùstaly ve druhém ètvrtletí 1999 u vìt�iny komodit na velmi nízké úrovni, dosa�ené
v závìru loòského roku po finanèní krizi v Rusku3/. Jejich zvý�ení bránily omezené mo�nosti vývozu
domácí zemìdìlské produkce pøi výraznì ni��í úrovni dotací do odvìtví zemìdìlství ne� v zemích EU,
nízká úroveò ochrany domácího trhu pøed subvencovanými dovozy, trvající pokles cen potravináøských
komodit na svìtových trzích a dal�í faktory blí�e rozvedené v èásti III.4 této zprávy (monopolizace
nìkterých odvìtví potravináøského prùmyslu aj.). Navíc byla cenová politika v oblasti potravin nadále
významnì ovlivòována strukturálními zmìnami na maloobchodním trhu (rychle rostoucí podíl nadná-
rodních organizací na tomto trhu). 

2/ Po oèi�tìní o administrativní vlivy. 

3/ V dùsledku mj. finanèní krize v Rusku do�lo k výraznému zvý�ení pøebytkù v okolních zemích a tím i k zesílení  tlakù na dovoz zemìdìlských pro-
duktù do ÈR. 



O�ivení spotøebitelské poptávky ve druhém ètvrtletí 1999, ta�ené rùstem pøíjmù domácností a smìro-
vané pøedev�ím do segmentu potravin, se ve vývoji cen potravin v tomto ètvrtletí neprojevilo. Dùvo-
dem nebyla míra o�ivení, která byla pomìrnì znaèná, ani obvyklé urèité èasové zpo�dìní reakce
obchodu na zmìnu poptávkových impulsù, ale zøejmì pøedev�ím politika velkých prodejních jednotek
na maloobchodním trhu sledující pøi trvající nízké úrovni cen vstupù zvý�ení obratu pøi nízkých
cenách4/. 
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Obdobnì jako v pøedchozím ètvrtletí celkový pokles cen potravin ve druhém ètvrtletí 1999 ovlivnily
nejvíce maso a masné výrobky, mléko a mléèné výrobky a mlýnské a pekárenské výrobky. U vìt�iny
ostatních skupin polo�ek potravin ceny stagnovaly, s výjimkou bì�ných sezónních výkyvù. 

Korigovaná inflace 5/

Mírné zvý�ení hodnot meziroèní korigované inflace ve druhém ètvrtletí 1999 proti prvnímu ètvrtletí
1999 o 0,2 procentního bodu na 2,3 % bylo pøedev�ím dùsledkem zmínìného vnìj�ího vlivu � bezpro-
støedního dopadu nárùstu svìtových cen ropy do cen pohonných hmot v ÈR. Vliv depreciace kurzu
koruny z prvního ètvrtletí 1999 byl velmi slabý. Celkovì nízká úroveò korigované inflace byla ve dru-
hém ètvrtletí 1999 nadále podporována pomìrnì nízkou úrovní poptávky po nepotravináøském zbo�í. 

Dubnové zvý�ení cen pohonných hmot o 7,6 % bylo hlavní pøíèinou rùstu mezimìsíèních hodnot kori-
gované inflace v tomto mìsíci (o 0,6 %). V dùsledku toho se meziroèní korigovaná inflace v dubnu
1999 proti bøeznu 1999 zvý�ila o 0,4 procentního bodu na 2,5 %. Urèité zmírnìní rùstu cen ropy na
svìtových trzích v následujících mìsících pøispìlo i ke zklidnìní situace v ÈR � v kvìtnu 1999 ji� ceny
pohonných hmot zaznamenaly mezimìsíèní rùst o 0,4 % a v èervnu poklesly o 1,1 %. Návaznì se ji�
v kvìtnu a èervnu vývoj korigované inflace vrátil ke svým nízkým hodnotám navazujícím na pøeddub-
nový vývoj: v kvìtnu ji� mezimìsíèní korigovaná inflace dosáhla hodnoty 0,1 % a v èervnu 0,2 %
(èervnová hodnota je zvý�ená pouze v dùsledku sezónního výkyvu � po sezónním oèi�tìní by dosáhla
0,1 %). Mírnì se sní�ila i meziroèní hodnota korigované inflace � v èervnu 1999 proti kvìtnu 1999
o 0,2 procentního bodu na 2,3 %. 

4/ Cenová politika nadnárodních maloobchodních jednotek, bránící rùstu cen potravin je zalo�ena na: (1) znaèné kapitálové síle, která pøi realizaci
zámìru získat vìt�í podíl na trhu, nemusí  nutnì dosahovat ziskù, (2) pøi propracované logistice prodeje mù�e stlaèovat ceny pomocí vìt�ího rozsahu
prodeje, (3) v dùsledku své kapitálové síly (a s pøispìním �nebezpeèí� subvencovaného dovozu) je schopna prosadit své ceny proti zpracovatelským
podnikùm, které stále vykazují proti poptávce na domácím trhu nadbyteèné kapacity.  

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



Ceny obchodovatelných a neobchodovatelných komodit

Analýza polo�ek spotøebního ko�e v èlenìní na obchodovatelné a neobchodovatelné komodity6/ je
jiným pøístupem k hodnocení vývoje spotøebitelských cen, který umo�òuje zøetelnìji analyzovat vliv
vnìj�ích a vnitøních faktorù na vývoj spotøebitelských cen. U obchodovatelných polo�ek mù�e být
cena pøímo ovlivnìna vnìj�ím prostøedím, u neobchodovatelných polo�ek tento pøímý vliv nepøedpo-
kládáme, nelze v�ak vylouèit jeho vliv zprostøedkovaný (do této skupiny patøí pøedev�ím polo�ky slu-
�eb). 

Základní trend cenového vývoje se v obou uvedených komoditních skupinách v prùbìhu druhého
ètvrtletí 1999 ve srovnání s pøedchozím ètvrtletím nezmìnil, probíhal v�ak s ni��í intenzitou ne�
v prvním ètvrtletí 1999. Meziroèní pokles cen obchodovatelných komodit byl koncem èervna 1999
témìø stejný jako tomu bylo koncem bøezna 1999 (o 2,1 %), zatímco bìhem prvního ètvrtletí 1999 se
meziroèní dynamika tìchto cen sní�ila o 2,7 procentního bodu. Ve skupinì neobchodovatelných
komodit pokraèoval trend ke zpomalení rùstu, jeho intenzita se ale rovnì� proti pøedchozímu ètvrtletí
podstatnì sní�ila. I pøes výrazné zpomalení v pøedchozím období se meziroèní rùst v této skupinì
nadále pohyboval na relativnì vysoké úrovni kolem 9 % (Tab. II.2). 
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6/ Index spotøebitelských cen = vá�ený prùmìr indexu cen potravin, cen ostatních obchodovatelných komodit, cen neobchodovatelných regulovaných
komodit a cen neobchodovatelných ostatních komodit 

UKAZATEL

1/98 2/98 3/98 9/98

MEZIMÌSÍÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl

Ceny obchodovatelných komodit 1,9 1,20 0,5 0,29 0,0 0,02 -0,2 -0,09 

Ceny neobchodovatelných komodit 7,4 2,79 0,9 0,34 0,3 0,11 0,4 0,18 

MEZIROÈNÍ RÙST podíl podíl podíl podíl

Ceny obchodovatelných komodit 7,4 4,77 7,7 4,96 7,7 4,95 3,7 2,30 

Ceny neobchodovatelných komodit 23,2 8,31 23,5 8,50 23,6 8,48 17,2 6,50 

SKUTEÈNOST

12/98 1/99 2/99 3/99 4/99 5/99 6/99

podíl podíl podíl podíl podíl podíl podíl

-0,5 -0,26 0,4 0,24 -0,3 -0,18 -0,3 -0,19 0,4 0,24 -0,2 -0,10 0,2 0,10 

0,2 0,08 1,4 0,58 0,4 0,15 0,1 0,03 0,1 0,04 0,1 0,02 0,2 0,07 

podíl

0,7 0,40 -0,8 -0,50 -1,7 -1,00 -2,0 -1,20 -1,8 -1,10 -2,0 -1,20 -2,1 -1,30 

16,9 6,40 10,3 4,00 9,9 3,90 9,6 3,80 9,3 3,60 9,1 3,60 9,0 3,50 

Tab. II.2  Vývoj cen obchodovatelných a neobchodovatelných komodit  (v %)

Poznámka:  Podílem se rozumí podíl na rùstu spotøebitelských cen.



Ceny obchodovatelných komodit 

Pøi zachování prakticky stejné úrovnì meziroèního poklesu (o 2,1 % v èervnu 1999) byl vývoj cen
obchodovatelných komodit ve druhém ètvrtletí 1999 výsledkem protikladného vývoje jeho základních
slo�ek: dal�ího poklesu cen potravin a rùstu cen ostatních obchodovatelných komodit. Pokles cen
potravin byl výsledkem soubìhu více faktorù blí�e rozvedených v èásti �Èistá inflace� této zprávy.
Naopak rùst cen ostatních obchodovatelných komodit ve druhém ètvrtletí 1999 (meziroènì z bøezno-
vých 0,0 % na 0,7 % v èervnu 1999) znamenal zmìnu trendu po zhruba roèním období postupného
zpomalování rùstu. Pøíèinou bylo zejména zvý�ení cen pohonných hmot v dùsledku rùstu svìtových
cen ropy. Vliv depreciace kurzu koruny z prvních mìsícù roku 1999 na cenový vývoj nebyl významný.
Cenový vývoj ostatních polo�ek øazených do této skupiny, bezprostøednì neovlivnìných vývojem cen
pohonných hmot, byl nadále tlumen velmi nízkou úrovní poptávky po nepotravináøských komoditách. 

Ceny neobchodovatelných komodit 

Dal�í zpomalení meziroèního rùstu neobchodovatelných komodit ve druhém ètvrtletí 1999 oproti prv-
nímu ètvrtletí 1999 (o 0,6 procentního bodu na 5,4 % v èervnu 1999) bylo dùsledkem pomalej�ího
rùstu jak regulovaných cen, tak neobchodovatelných ostatních komodit. Slabý mezimìsíèní rùst cen
neobchodovatelných ostatních komodit ve druhém ètvrtletí byl ta�en zejména rùstem cen nìkterých
slu�eb, zahrnovaných do této skupiny (veøejné stravování a ubytování, zdravotnictví, ostatní slu�by
a zbo�í) a dále ve skupinì doprava, kde se promítl rùst cen pohonných hmot v dùsledku rùstu cen
ropy. Ostatní skupiny pøi trvající nízké úrovni poptávky cenovì stagnovaly. 
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III. ZÁKLADNÍ INFLAÈNÍ FAKTORY

III.1 Mìnový vývoj

III.1.1 Penì�ní agregáty

Vývoj penì�ních agregátù v období bøezen a� kvìten je charakterizován pokraèováním trendu vy��ích
meziroèních pøírùstkù zaznamenávaných od zaèátku roku 1999. Jejich nominální i reálná dynamika
pøedstihuje obdobnou dynamiku HDP. Vý�e pøírùstkù byla významnì ovlivnìna pøílivem nedluhového
kapitálu do ÈR a vývojem základny minulého roku. Tyto vlivy se výraznì projevily pøedev�ím v dubnu,
kdy meziroèní rùst penì�ního agregátu M2 kulminoval na hodnotì 11,1 %.

Proces uvolòování mìnové politiky se doposud významnìji neodrazil v úvìrové emisi obchodních
bank. Citlivost objemu úvìrù na vývoj úrokových sazeb je nadále omezena neúrokovými faktory, které
berou banky v úvahu pøi poskytování úvìrù. Úvìrová emise tak nepøispívá k vy��ím pøírùstkùm
penì�ní zásoby (podrobnìj�í analýza pøíèin vy��ích pøírùstkù penì�ní zásoby je uvedena v samostat-
ném boxu).
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Penì�ní agregát M2

Tendence vy��ích meziroèních pøírùstkù penì�ního agregátu M2 z poèátku roku 1999 se udr�ela
i v dal�ích mìsících. Prùmìrný nominální meziroèní pøírùstek M2 za 5 mìsícù roku 1999 se ve srov-
nání se stejným obdobím minulého roku zvý�il o 3,2 procentního bodu na 10 %, v reálném vyjádøení
z -5,7 % loni na leto�ních 7,1 %. V dubnu dosáhl meziroèní pøírùstek penì�ního agregátu letos dopo-
sud nejvy��í hodnoty 11,1 %. Jednotlivé mìsíèní hodnoty jsou do znaèné míry (obdobnì jako v pøípadì
dal�ích penì�ních agregátù) rovnì� ovlivnìny základnou minulého roku. Zatímco za prvních 5 mìsícù
leto�ního roku mno�ství penìz absolutnì vzrostlo o 32,7 mld. Kè (o 2,6 %), ve stejném období minu-
lého roku naopak pokleslo o 21,3 mld. Kè (o 1,8 %). I pøes tento vliv je v�ak na základì anualizova-
ných sezónnì oèi�tìných pøírùstkù M2 za posledních 6 mìsícù zøejmá vzestupná tendence jejich pøí-
rùstkù.



Sektorová struktura penì�ního agregátu M2

Pokraèující vy��í pøírùstky penì�ní zásoby v období bøezen a� kvìten odrá�ely pøedev�ím pøírùstky
penì�ních zùstatkù u bank v podnikovém sektoru. Tato skuteènost je v souladu s hypotézou o vlivu
pøílivu kapitálu ze zahranièí a jeho financování korunovými úvìry od bank.

Vìt�ina pøírùstkù penì�ní zásoby v posledních tøech mìsících (2/3) pøipadla na podniky a poji��ovny
(podniky 39 %, poji��ovny 27 % a domácnosti 34 %). Pøírùstek u podnikù se soustøedil z více ne�
poloviny na úlo�ky do vkladových certifikátù, depozitních smìnek a ostatních dluhopisù. Dále u pod-
nikù rostly netermínované korunové vklady, naopak termínované korunové vklady a vklady v cizí
mìnì vykázaly mírný pokles.

Pøírùstek v sektoru domácností byl generován zvlá�tì obì�ivem a netermínovanými korunovými
vklady. Termínované vklady a vklady v cizí mìnì v podstatì stagnovaly na úrovni mìsíce února.

Vývoj celkových termínovaných korunových vkladù (meziroèní pøírùstek poklesl z 12,3 % v únoru na
9,9 % v kvìtnu) souvisí s vývojem úrokových sazeb, jejich� nominální vý�e je èiní ménì atraktivní.
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Anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

únor 99 1,0 16,0 7,2 10,6 
bøezen 99 1,6 16,9 8,3 9,9 
duben 99 0,8 13,8 12,9 11,1 
kvìten 99 -0,2 8,9 12,4 9,8 

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

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

Penì�ní agregát L

Vývoj meziroèní dynamiky tohoto nej�ir�ího penì�ního agregátu byl ovlivòován obdobnými faktory
jako penì�ní agregát M2 (pøíliv kapitálu ze zahranièí a základna m. r.). Vliv základny m. r. byl v�ak sil-
nìj�í ne� u penì�ního agregátu M2 a vyústil v meziroèní pokles dynamiky penì�ního agregátu L. Z pøí-
rùstkù sezónnì oèi�tìného a anualizovaného vývoje pene�ního agregátu L za posledních 6 mìsícù je



v�ak zøejmá jeho vzestupná dynamika. Z tohoto pohledu dochází rovnì� u nej�ir�ího mìøítka mno�ství
penìz v èeské ekonomice k urychlování jeho pøírùstkù.
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Anualizované  za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

únor 99 0,7 16,1 6,5 11,1 
bøezen 99 1,2 17,2 8,1 10,3 
duben 0,6 10,3 10,9 10,2 
kvìten 99 -0,1 7,1 11,5 8,7 

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

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

Pøírùstek za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

únor 99 1,4 0,7 1,2 6,1 
bøezen 99 0,3 -4,4 4,1 6,9 
duben 99 1,5 3,2 5,7 8,8 
kvìten 99 2,1 4,0 4,7 7,8

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

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

Penì�ní agregát M1

Vzestup meziroèních pøírùstkù penì�ního agregátu M1, který zapoèal v lednu t. r., pokraèoval i v prù-
bìhu bøezna a� kvìtna. Tento rùst vyplývá z o�ivení pøírùstkù obì�iva, jeho� rùstová tendence nastarto-
vána v srpnu min. roku nebyla pøeru�ena ani obvyklým sezónním vlivem na zaèátku roku. Podíl obì-
�iva na penì�ním agregátu M2 dosáhl v kvìtnu 10,5 % a postupnì se pøibli�uje historicky nejvy��ím
hodnotám z konce roku 1996 a poèátku roku 1997 (10,8 %).

Meziroèní pøírùstek obì�iva dosáhl v kvìtnu 17 %, proti 4 % u netermínovaných vkladù
(v únoru t. r. meziroèní pøírùstek èinil 11,6 %, resp. 3,7 %). Vývoj obì�iva souvisí s reakcí domácností
na pokles úrokových sazeb, tj. nárùst hotovosti a bì�ných vkladù doprovázený ni��ím zájmem o termí-
nované úlo�ky. Kromì toho pùsobí na vývoj transakèních penìz i dal�í faktory. Vy��í poptávka po hoto-
vosti koresponduje s urèitým nárùstem maloobchodního obratu.



Analýza vývoje penì�ní zásoby

Od poèátku roku 1999 lze pozorovat nárùst meziroèních pøírùstkù penì�ní zásoby. Meziroèní dyna-
mika se zvý�ila z cca 5 % koncem roku 1998 na cca 10 % koncem kvìtna 1999. Vzniká otázka, co
v situaci pokraèující nízké úvìrové emise bank zpùsobuje nárùst tìchto meziroèních pøírùstkù M2.

V souladu se stávajícím kurzovým re�imem, kdy centrální banka víceménì neprovádí �ádné devizové
intervence, byl a� do konce roku 1998 vývoj penì�ní zásoby ovlivòován pøedev�ím vývojem úvìrové
emise bank vùèi podnikùm a obyvatelstvu. Významnìj�í úloha vnìj�ího sektoru v nabídce penìz
nebyla zøejmá. Shodná meziroèní dynamika úvìrové emise a M2 do konce roku 1998 je patrná
z následujícího grafu.

Od poèátku roku, kdy dochází k zásadnímu rozdílu v dynamikách obou ukazatelù, je vývoj penì�ní
zásoby ovlivòován dal�ím faktorem. Tímto faktorem je vývoj èistých zahranièních aktiv (dále jen
�ÈZA�), která v období prvních pìti mìsícù t. r. vzrostla o cca 87 mld. Kè. Z této èástky pøedstavují
cca 40 mld. Kè kurzové zmìny, které nepùsobí na nárùst M2, a 44 mld. Kè jejich vlastní nárùst. Tento
vývoj je na první pohled velmi pøekvapivý, proto�e v re�imu øízeného floatingu, který nebyl cca jeden
rok doprovázen �ádnými výraznìj�ími intervencemi/nákupy deviz centrální bankou, by finanèní toky
v rámci platební bilance mìly být vyrovnávány a ÈZA by nemìla rùst7/.

Pøi podrobnìj�í analýze struktury ÈZA lze zjistit, �e jejich nárùst je v rozhodující míøe spojen s rùstem
korunových èistých zahranièních aktiv (cca 34 mld. Kè), pøedev�ím pak krátkodobých korunových
pohledávek vùèi nerezidentùm. Tento vývoj v oblasti korunových aktiv bank vùèi nerezidentùm prav-
dìpodobnì odrá�í pokraèující nízký zájem tuzemských bank o úvìrování podnikù. Souèasná vý�e
deficitu státního rozpoètu a celková potøeba financování veøejného dluhu je stále znaènì ni��í ne�
objem volných korunových prostøedkù bank (viz objem sterilizace u ÈNB). Proto banky pøi poklesu
repo sazby hledají alternativní vyu�ití volných prostøedkù, tak�e vedle deklarovaného zájmu o inves-
tice do vládních cenných papírù se ukazuje zájem o investování korun do zahranièí8/. Tato situace je
doprovázena zájmem nìkterých zahranièních subjektù o Kè z dùvodu potøeby financovat své kapitá-
lové vstupy do èeských podnikù a bank.

Rùst korunových aktiv bank vùèi nerezidentùm (tj. rùst ÈZA) nemusí být doprovázen devizovými ope-
racemi s centrální bankou, proto�e banky disponují dostateèným objemem Kè v podobì poukázek
ÈNB. Ve skuteènosti tak mù�e probíhat tvorba penìz pøes nerezidentní okruh, jejím� výsledkem je

12

7/ Dle teorie tak nedochází k nárùstu mìnové báze a následnì penì�ní zásoby. Èeský bankovní systém v�ak vzhledem k objemu sterilizované volné
likvidity bank zdaleka není závislý na dodateèné emisi korun centrální bankou a tím i z toho vyplývajícího pøípadného urychlování pøírùstku mno�-
ství penìz v ekonomice. 

8/ Tyto operace v�ak nevedou k poklesu sterilizované likvidity bank u ÈNB, koruny se vrací zpìt do ÈR, a to buï jako rezidentní, pøíp. nerezidentní
vklady u bank.



III.1.2 Úvìry poskytnuté podnikùm a domácnostem

Stav klientských úvìrù (tj. úvìrù podnikùm a domácnostem) vykázal ke konci kvìtna ve srovnání
s únorem t. r. pokles 3,6 mld. Kè (z toho devizové úvìry poklesly o 9,6 mld. Kè, naproti tomu koru-
nové vykázaly rùst 6 mld. Kè). V meziroèním srovnání poklesly klientské úvìry v bøeznu o 0,8 %,
v dubnu o 2,3 % a v kvìtnu o 3,7 %. I po zohlednìní kurzových vlivù, odpisù úvìrù, kapitalizaci
úrokù a vlivu bank, kterým byla odebrána licence, vykázala meziroèní dynamika úvìrové emise
sestupnou tendenci (únorový meziroèní rùst 3,2 % se sní�il v bøeznu na 2,3 % a v dubnu na 0,9 %; za
kvìten byl ji� vykázán meziroèní pokles 0,4 %).
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rùst M2. Zvý�ení meziroèního pøírùstku M2 od poèátku roku 1999 tak bylo zpùsobeno z cca poloviny
nárùstem korunových èistých zahranièních aktiv. Zbývající èást tvoøí nízká základna minulého roku.
Pøírùstky M2 cca 10 %9/ zaruèují i pøes oèekávaný mírný nárùst inflace v roce 2000 pomìrnì znaènou
vý�i reálných penì�ních zùstatkù, která by v pøípadì udr�ování této vy��í dynamiky M2 mohla
významnìji pùsobit na budoucí ekonomický a mìnový vývoj v ÈR.

Pøírùstek úvìrù za poslední

1 mìsíc 3 mìsíce 6 mìsícù 1 rok

únor 99 -0,3 -1,3 -0,9 3,2 
bøezen 99 -0,9 -0,2 -2,3 2,3 
duben 99 -0,1 -1,3 -2,7 0,9 
kvìten 99 -0,2 -1,2 -2,4 -0,4 

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

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

Úvìrová aktivita bank je limitována nepøíznivým vývojem klasifikovaných úvìrù (za první
ètvrtletí t. r. vykázal bankovní sektor jejich absolutní i relativní rùst), nízkou nabídkou kvalitních a níz-
korizikových úvìrových projektù, neuspokojivým legislativním postavením vìøitele vùèi dlu�níkovi,
zhor�ující se finanèní situací øady doposud bezproblémových podnikù apod10/. U velkých bank je úvì-
rová aktivita v tomto období ovlivnìna pøípravou na jejich odstátnìní. Úvìrová emise do ekonomiky
(rezidentùm) je u nìkterých bank kompenzována poskytováním úvìrù nerezidentùm, co� se promítá
v rùstu èistých zahranièních aktiv.

9/ Pøi posuzování tohoto nominálního pøírùstku M2 v kontextu s nominální dynamikou HDP je tøeba vzít v úvahu vývoj rychlosti obratu penìz. Vol-
nìj�í mìnová politika implikuje postupné zpomalování rychlosti penìz.

10/ Zadøení úvìrové emise se netýká skupiny zahranièních bank, kde ke konci kvìtna byla i nadále zaznamenávána dvouciferná meziroèní dynamika
úvìrù. Zvy�ování absolutního stavu úvìrù poskytnutých touto skupinou bank v�ak nebylo schopno kompenzovat absolutní pokles úvìrové emise u
tzv. velkých èeských bank.



V èasové struktuøe úvìrù proti únoru vzrostl podíl støednìdobých úvìrù na celkových úvìrech o 0,6 pro-
centního bodu na 22,3 % pøi poklesu podílu krátko- i dlouhodobých úvìrù shodnì o 0,3 bodu (na
41,2 %, resp. 36,5 %). Podíl hypoteèních úvìrù se nezmìnil. Pøi srovnání s koncem min. roku o 0,2 pro-
centního bodu vzrostl podíl krátkodobých úvìrù na vrub poklesu støednìdobých úvìrù.

Z hlediska druhové struktury úvìrù se ve srovnání s únorem sní�il o 0,8 procentního bodu podíl pro-
vozních i investièních úvìrù na celkových úvìrech, zatímco úvìry na pøechodný nedostatek zdrojù
vzrostly o 1,3 procentního bodu. V absolutním vyjádøení poklesl stav provozních a investièních úvìrù
o 10 mld. Kè, naopak rùst 13,4 mld. Kè zaznamenaly úvìry na pøechodný nedostatek zdrojù. Hypo-
teèní úvìry vzrostly ve sledovaném období o 0,4 mld. Kè. 

III.1.3 Úrokové sazby

Ve druhém ètvrtletí úrokové sazby je�tì pøevá�nì klesaly, ve srovnání s pøedcházejícím obdobím se
v�ak jednalo o znaènì mírnìj�í tempo poklesu. Vývoj krátkodobých sazeb byl ovlivnìn dal�ími úpra-
vami základních sazeb ÈNB, u dlouhodobých sazeb se postupnì zaèaly promítat spí�e faktory vedoucí
k rùstu inflace v budoucnu. Výnosové køivky na penì�ním trhu proto zmìnily svùj tvar: z mírnì nega-
tivního nejdøíve na plochý a bìhem èervna a� na mírnì pozitivní (u dlouhodobých sazeb køivky získaly
pozitivní sklon ji� bìhem prvního ètvrtletí). Pokles sazeb na mezibankovním trhu depozit na historicky
nejni��í úroveò ovlivnil také vý�i úrokového diferenciálu, pøesto kurz Kè spí�e posiloval. Uvedený
vývoj se promítl do poklesu nominálních klientských úrokových sazeb. V pøípadì úvìrových i depozit-
ních sazeb se jedná o nejni��í hodnoty v historii ÈR.

III.1.3.1 Krátkodobé úrokové sazby

Krátkodobé úrokové sazby pokraèovaly ve svém poklesu, i kdy� ne tak razantnì jako v pøedcházejícím
období. Vývoj tìchto sazeb byl ovlivnìn pøedev�ím sní�ením repo sazby, které probìhlo ve tøech kro-
cích. Nejdøíve byla repo sazba sní�ena o 0,3 procentního bodu na 7,2 % s úèinností od 9. 4., poté
o 0,3 procentního bodu na 6,9 % s úèinností od 4. 5., k dal�ímu sní�ení do�lo 25. 6. o 0,4 procentního
bodu na 6,5 %. Ve srovnání s pøedcházejícími úpravami se tedy jednalo o zmìny ni��ího rozsahu,
které odrá�ely proces jemného dolaïování hladiny úrokových sazeb. Tyto úpravy byly subjekty finanè-
ního trhu oèekávány a akceptovány, co� se projevovalo i odpovídajícím poklesem na dlouhém konci
výnosové køivky. Sní�ením repo sazby ÈNB víceménì naplnila jejich oèekávání ohlednì budoucího
vývoje sazeb. Úroková køivka PRIBOR se po posledním sní�ení repo sazby na konci èervna stabilizo-
vala jako mírnì rostoucí, co� v rámci teorie preference znamená víceménì neutrální pøedstavu
o budoucí hladinì úrokových sazeb. Na trhu se pøíli� neprojevilo oznámení o dal�ím sní�ení sazby
povinných minimálních rezerv z 5 % na 2 %, proto�e toto opatøení bude úèinné a� poèátkem øíjna.
Z toho vyplývající pøíliv likvidity na trh by nemìl mít výraznìj�í jednorázový dopad na úrokové sazby.
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Výnosová køivka PRIBOR se v prùbìhu druhého ètvrtletí stále více vyrovnávala, pøedev�ím v porovnání
se zaèátkem roku 1999. Její negativní sklon se zmíròoval vlivem vìt�ího poklesu na krátkém konci,
zároveò se posunovala na ni��í výnosovou hladinu. Bìhem èervna se sklon výnosové køivky zmìnil na
mírnì pozitivní. Úèastníci trhu tak reagovali na øadu faktorù (prohlubující se schodek státního rozpo-
ètu, rùst reálných mezd, silnìj�í domácí poptávka), které by mohly vést k rùstu inflace v budoucnu.
Celkovì se prùmìrná hodnota sazby 1T PRIBOR sní�ila ve srovnání s bøeznem 1999 o 0,9 procentního
bodu na 6,9 %, 1R PRIBOR o 0,4 procentního bodu na 7,1 %. I z toho je zøejmá zmìna sklonu výno-
sové køivky, rozdíl obou sazeb èinil v èervnu +0,22 procentního bodu. Rozpìtí mezi sazbami
nákup/prodej se v celém ètvrtletí pohybovalo na úrovni 0,2 - 0,3 procentního bodu. 
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Sazby FRA poklesly na pøelomu dubna a kvìtna a� na historicky nejni��í úroveò. Poté se zvý�ily v sou-
vislosti s oèekáváním rùstu inflace ve druhé polovinì roku. Zveøejòované údaje v�ak naznaèovaly, �e
pøípadný rùst by nemusel být výrazný, tak�e se sazby FRA opìt vrátily k nízkým hodnotám pod hranicí
7 %. Pøispìlo k tomu i sní�ení repo sazby na konci èervna, které subjekty finanèního trhu zabudovaly
do kotací budoucích sazeb. Kotace FRA ze závìru èervna naznaèují (podobnì jako sklon výnosové
køivky PRIBOR) oèekávání nemìnné úrovnì sazeb v budoucnu, pøípadnì jejich jen mírný nárùst.
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Trh krátkodobých dluhopisù v souèasnosti pøedstavují pouze státní pokladnièní poukázky. Na primár-
ním trhu bylo vydáno 10 emisí se splatností 1M, 3M, 6M, 9M a 12M. Hrubé výnosy v aukcích byly
v�dy pod hladinou stanoveného limitu, proto�e poptávka investorù trvale pøevy�ovala nabídku. Pohy-
bovaly se mezi 6,7 - 7,0 % v závislosti na dobì splatnosti. Na sekundárním trhu výnosy SPP víceménì
kopírovaly vývoj sazeb PRIBOR.

Vývoj úrokového diferenciálu (PRIBID/CZK - LIBOR/EUR) byl dán jednak pohybem na tuzemském trhu
depozit, ale na rozdíl od minulého období také úpravou zahranièních sazeb. Na poèátku dubna Evrop-
ská centrální banka sní�ila v�echny své klíèové sazby ve snaze podpoøit hospodáøský rùst v zemích EU
(nejvýznamnìj�í repo sazba byla sní�ena o 0,5 procentního bodu na 2,5 %). Na domácím mezibankov-
ním trhu depozit se sazby s del�í splatností sní�ily pøibli�nì ve stejném rozsahu, proto se úrokový dife-
renciál v prùbìhu sledovaného období pohyboval v rozmezí 4,0 - 4,5 %. Tyto pomìrnì ji� nízké hod-
noty se neodrazily ve slab�ím zájmu zahranièních investorù o èeskou korunu a tím i ve vývoji kurzu Kè,
který spí�e posiloval. Na konci èervna úrokový diferenciál vùèi EUR klesl a� pod 4 % v souvislosti se
sní�ením repo sazby (3,8 % u splatnosti 3M, 3,9 % u splatnosti 12M), vùèi USD èinil cca 1 %.
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III.1.3.2 Dlouhodobé úrokové sazby

Dlouhodobé sazby IRS se ve druhém ètvrtletí dále mírnì sní�ily, nejednalo se v�ak o plynulý pokles.
Nejni��í hladiny dosáhly poèátkem kvìtna, jejich rùst v následujícím období souvisel s nepøíznivými
údaji z reálné ekonomiky. V porovnání s bøeznem se v èervnu sní�ila sazba 1R o 0,46 procentního
bodu, sazba 5R o 0,06 procentního bodu a sazba 10R o 0,15 procentního bodu. I z toho je zøejmé, �e
k významným pohybùm dlouhodobých sazeb nedo�lo. Vìt�í pokles u sazeb s krat�í splatností souvisel
s úpravami repo sazby a následným poklesem sazeb na penì�ním trhu. Sazby s del�í splatností se vyví-
jely autonomnìji, pøedev�ím pod vlivem údajù z reálné ekonomiky.

Výnosová køivka IRS získala pozitivní sklon ji� v únoru, na rozdíl od krátkodobých sazeb, a od té doby
si jej udr�ovala. V dùsledku nerovnomìrného vývoje jednotlivých splatností se bìhem druhého ètvrtletí
pozitivní tvar výnosové køivky zvýraznil, k nárùstu do�lo pøedev�ím ve støední èásti køivky. Prùmìrný
spread 5R - 1R èinil v èervnu +0,86 procentního bodu (v bøeznu +0,46 procentního bodu), spread 
10R - 1R dosáhl +1,01 procentního bodu (v bøeznu +0,70 procentního bodu). Z dlouhodobého hle-
diska proto trh oèekával pouze mírnou zmìnu úrokových sazeb. 
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Výnosová køivka na trhu státních dluhopisù se vyvíjela obdobnì, pøibli�nì od konce ledna má kladný
sklon, mìnila se pouze strmost køivky. Zatímco v bøeznu èinil spread 4R - 1R +0,31 procentního bodu,
v èervnu ji� +0,88 procentního bodu. Na konci dubna se uskuteènila primární aukce státního dluho-
pisu se splatností 2R v objemu 5 mld. Kè, kupon byl stanoven na 6,80 %. Zájem v aukci byl pøibli�nì
dvojnásobný vzhledem k nabízenému objemu. Na trhu firemních dluhopisù byly emitovány 2 emise
v objemu 5 mld. Kè a 4 emise hypoteèních zástavních listù v objemu 10 mld. Kè. Pokraèovaly také
emise korunových eurobondù, ke konci èervna jejich nesplacený objem dosáhl 55,1 mld. Kè. Jejich
výnosová køivka se pohybuje v porovnání se státními dluhopisy a IRS na nejvy��í hladinì.

III.1.3.3 Klientské úrokové sazby

Klientské úrokové sazby pokraèovaly v sestupné tendenci. Úrokové sazby z novì poskytovaných úvìrù
klesly za prvních pìt mìsícù roku 1999 o 3 procentní body, v kvìtnu dosáhly 8,9 %. Obdobný trend se
projevoval i u úrokových sazeb z termínovaných vkladù (-3,1 procentního bodu na 5,6 %). I pøes
pokles depozitních sazeb na historicky nejni��í hladinu se tento fakt nepromítl do vý�e vkladù. Mezi
faktory pøetrvávající vysoké spoøivosti patøí preference tradièních zpùsobù ukládání penìz pøed alterna-
tivními mo�nostmi, rùst reálných mezd, pøíp. i obavy obyvatelstva z budoucího vývoje (ni��í kupní
síla, ztráta zamìstnání). Úroková mar�e se pohybovala tìsnì nad hranicí 4 procentních bodù.

Reálné úrokové sazby11/ po pøechodném nárùstu na poèátku roku také zaèaly klesat. Pøi deflování PPI
se hodnoty reálných sazeb dostaly pod úroveò roku 1998, kdy se pohybovaly na historicky nejvy��í
úrovni. Úrokové sazby z novì poskytovaných úvìrù ve vyjádøení CPI dosáhly v kvìtnu 6,4 %, ve vyjá-
døení PPI 8,5 %. Reálné sazby z termínovaných vkladù se také sní�ily, ve vyjádøení CPI se pohybovaly
nad hladinou 3 %.

11/ 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

Prùmìrné mìsíèní hodnoty nominálního kurzu koruny nezaznamenaly v prùbìhu druhého
ètvrtletí t. r. �ádné výrazné výkyvy. Prùmìrný mìsíèní kurz koruny vùèi euru prùbì�nì posiloval, prù-
mìrný kurz koruny vùèi dolaru mírnì oslabil. Postupné sni�ování repo sazby v prùbìhu sledovaného
období ve vývoji kurzu nevyvolalo výraznìj�í zmìny.

Pokud jde o denní vývoj nominálního kurzu koruny vùèi euru, lze od poèátku dubna t. r. pozorovat
mírnou tendenci ke zhodnocování, která se zaèátkem kvìtna zastavila. Cena eura se pak bìhem
mìsíce kvìtna pohybovala bez výraznìj�ích výkyvù kolem hodnoty 37,60 CZK/EUR. Apreciaèní trend
se obnovil na poèátku èervna. Posilování koruny vùèi euru má svùj dùvod pøedev�ím v rozhodnutí
vlády o privatizaci ÈSOB (oèekávané vyrovnání související s touto transakcí zvý�ilo poptávku po koru-
nách). Kromì toho zhodnocování bylo podpoøeno oèekáváním pøílivu kapitálu v souvislosti s dal�ími
privatizaèními zámìry vládních a místních orgánù a pùsobením pobídek pro zahranièní investory.

Obdobnì jako v minulosti vykazoval kurz CZK/USD vìt�í volatilitu oproti kurzu CZK/EUR. Ta byla
zpùsobena velkými pohyby dolaru na mezinárodních finanèních trzích, zejména v dùsledku vojenské
operace v Kosovu a vývoje hospodáøských ukazatelù USA a EU. Zejména v èervnu obnovené posilo-
vání dolaru vùèi euru bylo zpùsobeno jednak pøíznivými vyhlídkami amerického hospodáøství, oèeká-
vaným mírným zvý�ením klíèových sazeb v USA, jednak øadou informací o problémech s rozpoètovou
disciplínou uvnitø EU.
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Ve vývoji reálného kurzu vùèi marce (euru) pozorujeme stagnaci, popøípadì mírné zhodnocení kurzu
bìhem posledních mìsícù (bøezen a� kvìten). Vzhledem k nízkým hodnotám inflace jak v tuzemsku,
tak v zemích EU, lze tento vývoj zcela pøièíst na vrub vývoje nominálního kurzu CZK/EUR.



III.1.5 Kapitálové toky

Finanèní úèet platební bilance Èeské republiky za první ètvrtletí 1999 skonèil pøebytkem ve vý�i
14,3 mld.. Kè. Ve srovnání se stejným obdobím roku 1998 to pøedstavuje pokles o cca 40 %. Výraznì
se v�ak zlep�ila struktura pøílivu ve prospìch pøímých zahranièních investic. Jejich objem pøedstavoval
135 % celkového salda finanèního úètu, zatímco v oblasti dluhového kapitálu do�lo k mírnému odlivu.
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Finanèní úèet 13,5 19,2 43,0 2,2 21,2 24,1 14,4
Pøímé investice 8,4 -0,4 3,0 8,1 7,9 7,7 19,3
- èeské v zahranièí -0,4 -2,8 -0,3 -0,6 -0,7 -0,2 -0,8
- zahranièní v ÈR 8,8 2,4 3,3 8,7 8,6 7,9 20,1

Portfoliové investice -0,1 7,2 0,8 -3,5 -5,5 -0,5 1,5
- èeské v zahranièí -0,1 -0,2 -1,6 0,0 3,4 -3,9 -2,9
- zahranièní v ÈR 0,0 7,4 2,4 -3,5 -8,9 3,4 4,4
Ostatní investice 5,2 12,4 39,2 -2,4 18,9 16,9 -6,4
- 1. Dlouhodobé investice 1,6 7,4 14,0 12,2 10,6 -12,1 5,8

- úvìry poskytnuté do zahranièí 2,4 2,9 0,9 -2,5 -2,9 0,9 -12,4
- úvìry pøijaté ze zahranièí -0,8 4,5 13,1 14,7 13,5 -13,0 18,2

- 2. Krátkovobé investice 3,2 5,0 25,2 -14,6 8,3 29,0 -12,2

Tab. III.5 Vývoj finanèního úètu platební bilance v prvních ètvrtletích 1993 a� 1999

Pøíliv pøímých zahranièních investic do ÈR dosáhl v prvním ètvrtletí 1999 20,1 mld. Kè. Ve srovnání se
stejným obdobím roku 1998 vzrostl zhruba 2,5krát. Z hlediska struktury pøedstavovaly rozhodující
podíl investice do slu�eb (obchod 41,5 %, spoje 13,7 %, penì�nictví 10,0 %), investice do prùmyslu
pøedstavovaly jen zhruba 1/3 celkových pøímých investic v prvním ètvrtletí. Nejvýznamnìj�ím investo-
rem bylo Nizozemí s celkovým podílem 23,4 %, dále Nìmecko 13,4 %, USA 12,8 % a Rakousko
10,9 %. Èeské pøímé investice v zahranièí meziroènì výraznì vzrostly (více ne� 5krát), pøedstavovaly
v�ak stále jen málo významnou hodnotu 0,8 mld. Kè. Èistý pøíliv pøímých investic èinil 19,3 mld. Kè.

Portfoliové investice v prvním ètvrtletí 1999 v podstatì stagnovaly. Èistý pøíliv dosáhl 1,5 mld. Kè.
Majetkové cenné papíry a úèasti vykázaly èistý odliv ve vý�i cca 5,9 mld. Kè, který byl prakticky v plné
vý�i dùsledkem nákupu zahranièních akcií rezidenty. Ve srovnání se stejným obdobím pøedcházejícího
roku to pøedstavuje výrazné zhor�ení, nebo� tehdy byl vykázán èistý pøíliv ve vý�i 6,1 mld. Kè. Zájem



zahranièních investorù o tuzemské akcie stagnoval. Podle vývoje na tuzemském akciovém trhu ve dru-
hém ètvrtletí 1999 v�ak lze oèekávat rùst zahranièních investic do majetkových cenných papírù ve dru-
hém ètvrtletí. V oblasti dluhových cenných papírù byl vykázán èistý pøíliv ve vý�i 7,4 mld. Kè.

Saldo ostatních investic bylo za první ètvrtletí 1999 záporné v rozsahu 6,4 mld. Kè v dùsledku rychlej-
�ího rùstu aktiv ne� pasiv. Nejvýznamnìj�í polo�kou ovlivòující celkové saldo ostatních investic byl
èistý odliv krátkodobého kapitálu obchodních bank do zahranièí, který pøedstavoval 14,3 mld. Kè.
Dal�í významnou polo�kou byl èistý odliv dlouhodobého kapitálu v sektoru obchodních bank ve vý�i
8,0 mld. Kè. Na rozdíl od bankovního sektoru vykázal podnikatelský sektor èistý pøíliv dluhového kapi-
tálu ve vý�i 16,5 mld. Kè. Z tohoto pøílivu pøedstavoval dlouhodobý kapitál 14,3 mld. Kè a krátkodobý
2,2 mld. Kè. Operace vlády a ÈNB byly v podstatì zanedbatelné (-0,6 mld. Kè). 

Celkový pøebytek finanèního úètu nad deficitem bì�ného úètu dosáhl 4,0 mld. Kè. ÈNB na devizovém
trhu neintervenovala, omezovala se pouze na nákupy deviz k zaji�tìní dluhové slu�by (vlády a ÈNB).
K reálnému rùstu devizových rezerv ÈNB do�lo z titulu úrokových výnosù, které pøedstavovaly
3,4 mld. Kè. Vývoj devizových rezerv ÈNB byl v�ak kromì zmínìných úrokových výnosù ovlivòován
zejména pohybem kurzu koruny vùèi euru a USD a vzájemným vývojem USD a eura. Devizové
rezervy v korunovém vyjádøení vzrostly o 49,4 mld. Kè z 376,7 mld. Kè ke konci roku na
426,1 mld. Kè zejména vlivem depreciace koruny v prùbìhu prvního ètvrtletí. V dolarovém vyjádøení
v�ak klesly zejména vlivem apreciace USD vùèi euru (v euru jsou dr�eny cca 2/3 devizových rezerv
ÈNB) z 12,6 mld. USD na 11,9 mld. USD.

Ve druhém ètvrtletí se situace na devizovém trhu stabilizovala (duben, kvìten) a signalizovala pøibli�-
nou rovnováhu mezi nabídkou a poptávkou. Od èervna byly patrné pomìrnì silné apreciaèní tlaky,
které byly odrazem zmìnìného pohledu investorù na korunu v souvislosti s oèekávanou realizací pro-
deje ÈSOB, výhledem na dal�í pøíliv kapitálu ve druhé polovinì roku a mírnì se zlep�ujícím vývojem
obchodní bilance. Pøímé nákupy korun na zaji�tìní úhrady akcií ÈSOB ze strany belgické KBC v�ak
je�tì nebyly realizovány. ÈNB nakoupila na devizovém trhu ve druhém ètvrtletí devizy ve vý�i cca
4,8 mld. Kè, které byly pou�ity na splátky vládního dluhu.

Vý�e devizových rezerv reálnì mírnì rostla v dùsledku úrokových pøíjmù. V korunovém vyjádøení
mírnì poklesla vlivem apreciace koruny v závìru ètvrtletí o 10,9 mld. Kè na 415,2 mld. Kè. V dolaro-
vém vyjádøení devizové rezervy také mírnì poklesly o 0,2 mld. USD na 11,7 mld. USD, zejména vli-
vem apreciace USD vùèi euru.
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Implikace pro inflaci

Ve sledovaném období do�lo k nárùstu nominálních i reálných penì�ních zùstatkù, vyjádøených mezi-
roèními pøírùstky penì�ního agregátu M2. Tento vývoj je výsledkem pøedev�ím zvý�eného zájmu
zahranièních investorù o investice v ÈR, které jsou financovány tuzemskými bankami. Zvý�ení mezi-



roèních pøírùstkù penì�ní zásoby by mìlo v del�ím èasovém horizontu ovlivnit mìnový a ekonomický
vývoj. Vzhledem k souèasné úrovni výstupu v�ak pøedpokládáme významnìj�í implikace pro vývoj
HDP. Vývoj M2 je tak konsistentní s cíli ÈNB ve vývoji inflace.

Z vývoje úrokových sazeb ve druhém ètvrtletí lze vypozorovat jistou zmìnu tr�ních oèekávání ohlednì
budoucí inflace. Bìhem kvìtna úrokové sazby na v�ech segmentech finanèního trhu zaèaly rùst
a výnosové køivky získaly pozitivní sklon v souvislosti s vy��í oèekávanou inflací ve druhé polovinì
roku 1999. V prùbìhu èervna se situace èásteènì stabilizovala, pøesto se mírný nárùst oèekával.

Vývoj inflace v prùbìhu druhého ètvrtletí nepotvrdil, �e by oslabení èeské mìny v prvních
mìsících t. r. mìlo výraznìj�í dopad. Zdá se tedy, �e omezená domácí poptávka byla ve sledovaném
období dostateènou protiváhou promítnutí oslabeného kurzu koruny do tuzemských cen. Ve druhém
ètvrtletí se nominální kurz koruny vùèi obìma klíèovým mìnám (euro, dolar) vyvíjel protismìrnì (kurz
vùèi euru posiloval, pøièem� kurz vùèi dolaru mírnì oslabil). Celkovì lze pova�ovat vývoj kurzu
z pohledu vlivu na souèasnou a budoucí inflaci za stabilizovaný, pøípadnì mírnì protiinflaèní.

Kapitálové toky v prvním ètvrtletí 1999 plnì pokrývaly deficit bì�ného úètu platební bilance.
Pomìrnì výrazné oslabení kurzu koruny bylo dùsledkem zmìnìných kurzových oèekávání investorù
v dùsledku ménì pøíznivého vývoje obchodní bilance ve druhé polovinì roku 1998 a ménì pøízni-
vého vnímání rozvíjejících se trhù v dùsledku mìnové krize v Brazílii. To se pøímo promítlo napø.
v likvidaci korunových pozic nerezidentù v rámci podrozvahových operací komerèních bank a sní-
�ení stavu korunových euroobligací (polo�ky nezahrnuté v platební bilanci). V dubnu a kvìtnu se
situace na devizovém trhu stabilizovala. V èervnu zaèalo docházet k mírné apreciaci koruny
v dùsledku optimistiètìj�ího oèekávání investorù (opìtovné zlep�ování obchodní bilance a oèekávaný
dopad prodeje ÈSOB na devizový trh).

III.2 Poptávka a nabídka

Pokles tvorby hrubého domácího produktu se ve druhém ètvrtletí 1999 dále prohloubil12/. Dal�í sní-
�ení jeho tvorby bylo spojeno pøedev�ím s poklesem vnìj�í poptávky ze strany transformujících se
zemí, co� negativnì ovlivnilo zejména tvorbu pøidané hodnoty v odvìtví prùmyslu. V men�ím rozsahu
pøispìlo k poklesu hrubého domácího produktu sní�ení domácí poptávky, zpùsobené pøedev�ím pokle-
sem investic. Pokraèující rùst spotøeby vlády a mírné o�ivení spotøeby domácností pøi obnoveném rùstu
jejich reálných pøíjmù nebyly v�ak dostateènì výrazné k tomu, aby tento pokles investic vyrovnaly.

III.2.1 Vnìj�í poptávka

Ve vývoji vývozu zbo�í a slu�eb pøetrvávala v prvním ètvrtletí 1999 negativní tendence z pøedchozího
ètvrtletí - meziroèní pokles vývozu se proti ètvrtému ètvrtletí 1998 prohloubil o témìø 2 procentní body
na -3,1 %. Pøíèinou dal�ího poklesu vývozu byly pøetrvávající ztí�ené odbytové mo�nosti realizace
èeské produkce v dùsledku oslabené vnìj�í poptávky na nìkterých zahranièních trzích, zejména zemí
s transformující se ekonomikou. Údaje o vývoji obchodní bilance za druhé ètvrtletí 1999 (v bì�ných
cenách) v�ak indikují obnovení pozitivních vývojových tendencí, projevujících se rychlej�ím rùstem
vývozu ne� dovozu (vývoz za duben - kvìten 1999 vzrostl o 9,4 % pøi rùstu dovozu o 0,7 %).
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12/ Hodnocení tvorby a u�ití HDP je provedeno na základì revidovaných odhadù ÈSÚ - blí�e viz box na str. 36 �Úprava statistických dat o vývoji hru-
bého domácího produktu�. Nové údaje nepøiná�ejí zásadní pøehodnocení dosavadních analýz vývoje HDP, av�ak v nìkterých pøípadech modifikují
závìry obsa�ené v pøedchozích Zprávách o inflaci.  



Ke zhor�ení vnìj�ích podmínek do�lo zejména ve vztahu k evropským státùm s pøechodovou ekonomikou
vèetnì SNS, kde se v dùsledku nepøíznivých ekonomických podmínek sni�ovala poptávka po dovozech.
Pokles vývozu do tìchto teritorií pokraèoval i v prvním ètvrtletí 1999, kdy dosáhl mimoøádných hodnot
(meziroènì -28,3 %, tj. 16,6 mld. Kè)13/. Témìø z jedné tøetiny (-22,3 %, tj. -5,1 mld. Kè) se na tomto
poklesu podílel vývoz na Slovensko, kde se pøi oslabujícím hospodáøském rùstu, spojeném s poklesem prù-
myslové a stavební výroby, rostoucí nezamìstnaností a poklesem devizových rezerv, sní�ila poptávka i po
èeském dovozu. Pøes rychlý pokles vzájemného obchodu v�ak Slovensko zùstává významným obchodním
partnerem s 8,7% podílem na celkovém vývozu. Výraznìji se sní�il i vývoz do Ruska, kde prozatím nedo-
�lo k výraznìj�ímu posunu v øe�ení hospodáøských problémù (meziroènì o 65,6 %, tj. o 4,5 mld. Kè).

Vývoj vývozu do zemí s vyspìlou tr�ní ekonomikou na druhé stranì potvrzoval trvající zájem o èeskou
produkci. V prvním ètvrtletí 1999 vývoz do vyspìlých tr�ních ekonomik meziroènì vzrostl o 4,3 %.
Velmi pøíznivý byl zejména vývoz do SRN (o 7,6 %; za období leden - kvìten 1999 o 13,4 %). Vývoj
komoditní struktury vývozu souèasnì naznaèoval rostoucí zahranièní poptávku po produktech s vy��í
pøidanou hodnotou a sní�ený zájem o potraviny, suroviny a polotovary14/.

Prohloubení poklesu vývozu v prvním ètvrtletí 1999 bylo také hlavní pøíèinou dal�ího zhor�ení vnìj�í
nerovnováhy mìøené záporným netto vývozem v porovnání se stejným obdobím minulého roku.
V absolutním vyjádøení se záporný netto vývoz pøiblí�il hranici 30 mld. Kè (Tab. III.6).
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SKUTEÈNOST

1995 1996 1997 1998 I/1998 II/1998 III/1998 IV/1998 I/1999

HRUBÝ DOMÁCÍ PRODUKT 6,4 3,8 0,3 -2,3 -0,7 -1,9 -2,6 -3,9 -4,5
AGREGÁTNÍ  POPTÁVKA 11,4 7,7 3,0 1,9 4,9 2,0 0,6 0,1 -1,9
(domácí poptávka a vývoz)

DOMÁCÍ POPTÁVKA 8,8 6,9 0,3 -3,2 -5,4 -5,2 -3,1 0,9 -1,0

DOMÁCÍ EFEKTIVNÍ POPTÁVKA 1/ 7,8 5,7 0,3 -2,5 -3,2 -5,1 -2,1 0,1 -0,9

v tom:
Spotøeba domácností 6,0 6,9 2,1 -3,0 -2,5 -7,1 -0,8 -1,3 0,5
Spotøeba vlády 2/ -3,4 -1,1 3,4 0,8 -5,3 1,4 1,3 5,0 3,8
Hrubá tvorba fixního kapitálu 19,9 8,2 -4,3 -3,8 -3,1 -5,9 -6,6 -0,6 -7,1

VÝVOZ ZBO�Í A SLU�EB 16,9 9,2 8,1 10,7 25,6 14,7 7,1 -1,2 -3,1
DOVOZ ZBO�Í A SLU�EB 21,2 14,3 7,2 7,9 13,5 7,7 5,5 5,6 1,6

NETTO VÝVOZ  (mld. Kè) -65,7 -112,8 -113,1 -97,6 -18,3 -15,4 -21,2 -42,8 -29,7

Tab.III.6 Meziroèní míra rùstu reálné nabídky a poptávky
(v % ze stálých cen roku 1995)

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

13/  Dále uvedené údaje o teritoriální a komoditní struktuøe vývozu jsou uvádìny v bì�ných cenách. 

14/  Zhruba polovinu vývozu (50,9 %) zaji��ovaly strojírenské a elektrotechnické výrobky a jejich podíl na celkovém vývozu meziroènì vzrostl
o 3,7 procentního bodu. Celkovì se strojírenský a elektrotechnický vývoz 



Dal�í prohloubení poklesu hrubého domácího produktu sice vedlo k výraznìj�ímu oslabení dynamiky
rùstu dovozu pøi trvající vysoké dovozní nároènosti hrubého domácího produktu15/, av�ak vývoz klesal
rychleji. Dùsledkem byl rùst absolutního záporného netto vývozu i zhor�ení jeho podílu na hrubém
domácím produktu ve srovnání se stejným obdobím minulého roku. 
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Pøi uvedeném vývoji dovozu a vývozu nedo�lo v prvním ètvrtletí 1999 k obnovení kladného pøíspìvku
zahranièního sektoru k tvorbì hrubého domácího produktu. Pøi mírném meziroèním rùstu dovozu
(o 1,6 %) a meziroèním poklesu vývozu (o 3,1 %) byl zahranièní sektor v prvním ètvrtletí 1999 
� obdobnì jako ve ètvrtém ètvrtletí 1998 - nadále faktorem sni�ujícím tvorbu HDP. Na rozdíl od ètvr-
tého ètvrtletí 1998 se v�ak na poklesu HDP podílela i mírnì klesající domácí poptávka.

III.2.2 Domácí poptávka

Podle novì revidovaných odhadù tvorby a u�ití hrubého domácího produktu domácí poptávka po mír-
ném rùstu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 (meziroènì o 0,9 %) � vlivem výraznìj�ího zpomalení poklesu
investièní poptávky a mimoøádného zvý�ení spotøeby vlády v posledních mìsících roku 1998 � v násle-
dujícím prvním ètvrtletí 1999 opìt klesala. Hlavní pøíèinou bylo opìtovné prohloubení poklesu inves-
tièní poptávky: po zmírnìní meziroèního poklesu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 na -0,9 % se v prvním ètvrt-
letí 1999 míra meziroèního sní�ení hrubé tvorby fixního kapitálu vrátila do úrovnì dosahované ve dru-

15/ Dovozní nároènost HDP dosáhla v prvním ètvrtletí 1999 80,1 %. Výraznì poklesl dovoz pro mezispotøebu (meziroènì v bì�ných cenách o
12,8 %). Jeho sní�ení bylo do urèité míry ovlivnìno i velmi nízkými cenami surovin (hlavnì ropy), pøedev�ím v�ak bylo ovlivnìno recesí domácí
prùmyslové výroby. Dovoz pro investice zaznamenal zvý�ení (o 16 % v bì�ných cenách). 



hém a tøetím ètvrtletí 1998 (na -7,1 %). Její pokles byl v�ak v podstatné míøe kompenzován pokraèují-
cím rùstem spotøeby vlády (o 3,8 %) a obnoveným mírným rùstem spotøeby domácností (o 0,5 %).
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Výraznìj�ímu zotavení domácí poptávky, zejména investièní, bránil pøedev�ím nedostatek projektù pøi-
jatelných z pohledu obchodních bank k úvìrování. Dùvodem byla zejména nedokonèená restrukturali-
zace podnikového sektoru (zejména v oblasti vlastnických vztahù), stávající finanèní situace podnikù
a nejistota budoucího ekonomického vývoje. Tyto skuteènosti byly hlavními pøíèinami toho, proè dosa-
vadní vývoj investièních úvìrù prozatím nesignalizoval �ádoucí odezvu na postupné sni�ování úroko-
vých sazeb ÈNB (v prvním ètvrtletí 1999 se rozsah poskytnutých investièních úvìrù prakticky nezmì-
nil). Souèasnì v�ak nelze vylouèit i vliv oèekávání budoucího ekonomického vývoje na investièní roz-
hodování podnikového sektoru, vycházejícího z nepøíli� optimistických scénáøù vývoje domácí i zahra-
nièní poptávky.

O�ivení spotøebitelské poptávky podpoøil obnovený meziroèní reálný rùst pøíjmù domácností ve v�ech
jeho základních slo�kách - mzdách (ovlivnìných zejména provedenými platovými úpravami v nepod-
nikatelské sféøe), ale také sociálních a ostatních pøíjmech, které zejména vykazovaly vysokou dynamiku
rùstu. Rùst spotøeby vlády byl pøedev�ím dùsledkem zvý�ených výdajù zdravotních poji��oven.

Investièní poptávka

Pøesto�e investice zaznamenaly v prvním ètvrtletí 1999 pomìrnì hluboký pokles (meziroènì
o 6,3 mld. Kè), míra investic dosahovala nadále relativnì vysokých hodnot (25,3 %)16/. V pozadí trvají-
cího vysokého poklesu investic nebyly jen zmínìné problémy se získáváním potøebných zdrojù k jejich
financování (pøi dosud nedokonèené restrukturalizaci podnikového sektoru a nejistotách budoucího
vývoje domácí i zahranièní poptávky a souèasnì vy��í obezøetnosti obchodních bank), ale i pokraèující
strukturální zmìny v alokaci investic. Jejich projevem byl pokraèující útlum investic v oblastech, které
pro�ly v pøedchozích letech investièním boomem a dále: pokles investic finanèních institucí dosáhl
v prvním ètvrtletí 1999 meziroènì témìø 50 % (-47,5 %), investice do infrastruktury poklesly o 18,5 %.
Významnì se sní�ily i investice vlády (o 25,1 %)17/. 

Na druhé stranì hmotné investice nefinanèních podnikù klesly ze v�ech ekonomických sektorù
nejménì (o 5,4 %). S pøihlédnutím k váze tohoto sektoru na celkových hmotných investicích byl v�ak
jeho pøíspìvek k poklesu investic nejvýznamnìj�í. Pokles investic nefinanèních podnikù byl pøedev�ím
dùsledkem dal�ího výrazného meziroèního sní�ení stavebních investic (o 36,2 %), pøièem� strojní
investice meziroènì mírnì vzrostly (o 1,3 %). Pøi výraznìj�ím útlumu investic v ostatních sektorech se
podíl nefinanèních podnikù na celkových investicích zvý�il o 3,5 procentního bodu na 75,1 %.

16/ Míra investic = podíl hrubé tvorby fixního kapitálu na HDP ve stálých cenách roku 1995. 

17/ Dále provedené propoèty ve stálých cenách vycházejí z údajù propoètených z cenové báze roku 1994.  



Z odvìtvového pohledu signalizoval vývoj investic nìkteré pozitivní zmìny. V prvním ètvrtletí 1999
� na rozdíl od pøedchozího ètvrtletí � rostla nejen aktivita velkých firem pod zahranièní kontrolou
(meziroènì o 74,6 % v bì�ných cenách), ale i investice tuzemských soukromých støedních firem
(meziroènì o 36,8 % v bì�ných cenách). U v�ech ostatních vlastnických forem nefinanèních podnikù
hodnota investic meziroènì poklesla z dùvodù ji� zmínìných a blí�e rozvádìných v pøedchozích
inflaèních zprávách (zvý�ená obezøetnost bank, nedokonèená restrukturalizace podnikového sektoru,
nedostateèná tvorba vlastních zdrojù ze zisku a odpisù aj.).

Pozitivní skuteèností byl rùst investic do zpracovatelského prùmyslu. Pøi nárùstu o 10,8 % oproti stej-
nému období pøedchozího roku se jejich podíl na celkových investicích zvý�il na 26 % (ve stálých
cenách roku 1994). Rùst investic zpracovatelského prùmyslu byl spojen se zvý�ením stavebních inves-
tic o 19 % a strojních investic o 15 %. V odvìtvové struktuøe investic zpracovatelského prùmyslu se
v prvním ètvrtletí 1999 nejvýraznìji zvý�il podíl investic do strojírenských a elektrotechnických výrob
(o 11,7 procentního bodu na 39,2 %).

V prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 rostly i investice do individuální bytové výstavby (o 4 %). Celkovì se
v�ak investice sektoru domácností v dùsledku poklesu investic fyzických osob � podnikatelù (o 14,9 %)
meziroènì sní�ily o 8,1 %.

Spotøebitelská poptávka

Pokles spotøeby domácností se v prvním ètvrtletí 1999 zastavil (Graf III.21, III.23). Ve ètvrtém ètvrtletí
1998 spotøeba domácností pøi trvajícím poklesu reálných disponibilních pøíjmù domácností je�tì mezi-
roènì klesala (o 1,3 %), v prvním ètvrtletí 1999 ji� ale vykázala mírný rùst (o 0,9 mld. Kè tj. 0,5 %).
K o�ivení spotøeby domácností pøispìl obnovený rùst reálných pøíjmù domácností ve v�ech jeho
základních slo�kách, ke kterému do�lo pøi soubìhu rùstu nominálních pøíjmù domácností a poklesu
inflace (Tab. III.11). Souèasné zvý�ení hodnot míry úspor do úrovnì 10,1 %18/ nasvìdèovalo tomu, �e
pøírùstek pøíjmù nebyl v plné míøe vyu�it k realizaci nákupù zbo�í èi slu�eb � èást byla vyu�ita k posí-
lení finanèních rezerv.

26

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



Zvý�ená koupìschopná poptávka pøispìla pøedev�ím k dal�ímu o�ivení prodeje potravin, u kterých
pokraèoval i v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 cenový pokles: proti ètvrtému ètvrtletí 1998 se nákupy
potravináøského zbo�í v prvním ètvrtletí 1999 zvý�ily o 6,5 procentního bodu na 9,6 % (meziroènì
v prvním ètvrtletí 1999). Domácnosti zvý�ily také své výdaje na rekreaci, kulturu, sport, dopravu a tele-
komunikace. Vývoj tr�eb v ostatních segmentech prodeje zbo�í (zejména zbo�í dlouhodobé spotøeby)
a slu�eb naproti tomu prozatím nesignalizoval o�ivení poptávky. Sní�ené výdaje domácností byly
zaznamenány napøíklad v oblasti vzdìlání, odívání a bytového vybavení.

Spotøebitelská poptávka byla nadále pøevá�nì uspokojována z domácích zdrojù (zhruba ze 2/3). Podle
sezónnì oèi�tìných dat se v prvním ètvrtletí 1999 podíl dovozu na spotøebì domácností dále nezvý�il
(Graf III.24 ).
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Poptávka vlády

Výdaje vlády na veøejnou spotøebu vzrostly v prùbìhu prvního ètvrtletí 1999 meziroènì o 3,8 %19/. Za
hlavní pøíèinu tohoto nárùstu lze pova�ovat rùst transferù fondùm sociálního a zdravotního poji�tìní,
které jsou díky své pøedsunuté platbì nejdynamiètìj�í slo�kou výdajù státního rozpoètu. Tato skuteè-
nost odrá�í jednak dùsledek zvý�ení pøíspìvku státu na jednoho poji�tìnce od 1.7.1998, a jednak
dùsledek vy��í nezamìstnanosti i zvý�ení poètu osob, za nì� je plátcem pojistného stát. 

19/ Vèetnì neziskových institucí. 



Ni��í èerpání rozpoètových výdajù v prvním ètvrtletí 1999 (plnìní rozpoètu 20,5 %) odpovídá obvy-
klému vývoji v prvních mìsících roku, pøièem� v leto�ním roce je�tì pøispívajík pomalej�ímu èerpání
výdajù regulaèní opatøení Ministerstva financí uplatnìná v rozpoètových kapitolách vèetnì kapitoly
V�eobecná pokladní správa. Èerpání jednotlivých druhù výdajù je zatím znaènì nerovnomìrné. Pøede-
v�ím je zde patrný výrazný propad v èerpání kapitálových výdajù, které je proti stejnému období minu-
lého roku o 28,9 % ni��í, pøesto�e se na tuto slo�ku regulaèní opatøení nevztahují.

Trend vývoje rozpoètového hospodaøení ve druhém ètvrtletí 1999 smìøuje k postupnému prohlubování
deficitu, jeho� pøíèinu lze hledat pøedev�ím v poklesu pøíjmù (zejména daòových), které reagují bez-
prostøednì na pokles ekonomiky. Pøi trvající regulaci výdajù státního rozpoètu (mimo mandatorních)
zùstává nadále nejdynamiètìj�í slo�kou výdajù na vládní spotøebu skupina transferù fondùm sociálního
a zdravotního poji�tìní a výdajù na státní sociální pøíspìvky (pasivní a aktivní politiku zamìstnanosti)
v dùsledku akcelerující nezamìstnanosti. 
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1995 1996 1997 1998 1. ètvrtletí 2. ètvrtletí 1. ètvrtletí 2. ètvrtletí
1998 1998 1999 1999

Státní rozpoèet (mld. Kè)
Pøíjmy 439,0 482,9 508,9 537,4 123,5 258,6 126,7 273,9
Výdaje 431,8 484,5 524,6 566,7 115,9 256,8 124,6 279,9
Saldo 7,2 -1,6 -15,7 -29,3 7,6 1,8 2,1 -6,0

Místní rozpoèty (mld.Kè)
Pøíjmy 129,1 161,7 149,8 161,8 31,1 72,2 33,4
Výdaje 132,3 171,1 154,6 160,3 29,0 69,1 29,4
Saldo -3,2 -9,4 -4,8 1,5 2,1 3,1 4,0 0,0

Saldo veøejných rozpoètù celkem 4,0 -11,0 -20,5 -27,8 9,7 4,9 6,1

Podíl salda veøejných rozpoètù  
na HDP (%) 0,3 -0,7 -1,2 -1,5 2,3 0,6 1,4

Tab. III. 7. Vývoj pøíjmù a výdajù veøejných rozpoètù   

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



Úprava statistických dat o vývoji hrubého domácího produktu

Èeský statistický úøad pøi publikaci údajù o vývoji hrubého domácího produktu v prvním ètvrtletí
1999 souèasnì zveøejnil i retrospektivní úpravu statistických dat od roku 1994. Tato zmìna byla
vyvolána potøebami Statistického úøadu Evropské unie (Eurostat) pøi mezinárodních srovnáních
výkonností ekonomik rùzných zemí. Vedle metodických doporuèení Eurostatu byly dále pøi úpravách
údajù o HDP zohlednìny zmìny ukazatelù vyplývající ze zpøesnìní externích podkladù (napøíklad
z oblasti zahranièního obchodu) a výsledkù revize zpracování ètvrtletních statistických výkazù za
roky 1997 a 1998. Provedená úprava statistických dat o HDP zahrnuje:

� zmìnu úrovnì hrubého domácího produktu a návaznì i jednotlivých slo�ek domácí poptávky
v bì�ných cenách,

� úpravu deflátorù v jednotlivých letech i ètvrtletích,
� návaznì na pøedchozí úpravy zmìnu úrovnì hrubého domácího produktu ve stálých cenách

v jednotlivých letech i ètvrtletích,
� pøevod èasových øad z cenové hladiny roku 1994 na cenovou hladinu roku 1995,
� zmìny v rozlo�ení roèního hrubého domácího produktu do jednotlivých ètvrtletí.

V bì�ných cenách byla úroveò hrubého domácího produktu zvý�ena v celé èasové øadì 
(1994�1998) o 2�3 %. Dílèí úpravy deflátorù provedl ÈSÚ ve v�ech revidovaných letech. Tyto zmìny
èásteènì pozmìnily výsledné relace údajù ve stálých cenách a bì�ných cenách, neznamenaly v�ak
zásadní zmìnu logiky meziroèních trendù, co� názornì dokumentuje Graf 3 o vývoji HDP ve stálých
cenách v pùvodních a revidovaných hodnotách.

Výraznìj�í úpravy byly provedeny ve ètvrtletním rozlo�ení tvorby HDP, domácí poptávky a jejích
jednotlivých segmentù (zejména zásob). Úpravy se dotkly nejvíce prvních a ètvrtých ètvrtletí s návaz-
nými implikacemi zmìnìných základen pro meziroèní srovnání vývoje HDP v jednotlivých ètvrtle-
tích (Graf 2), ze kterých vycházely analýzy pøedchozích Zpráv o inflaci. 

Oproti pøedchozím publikacím ÈSÚ o tvorbì a u�ití HDP obsahuje poslední publikace za první ètvrt-
letí 1999 i ucelenou èasovou øadu údajù o odvìtvové struktuøe hrubého domácího produktu v bì�-
ných i stálých cenách na bázi hrubé pøidané hodnoty. 
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Oslabení vnìj�í poptávky ovlivnilo pøedev�ím vývoj hrubé pøidané hodnoty v prùmyslu, který patøí
vedle sektoru slu�eb k hlavním komponentùm tvorby hrubého domácího produktu na stranì
nabídky21/. K meziroènímu poklesu hrubého domácího produktu v prvním ètvrtletí 1999 pøispìl prù-
mysl více ne� polovinou pøi diferencovaném vývoji v jednotlivých odvìtvích. Relativnì vysoký mezi-
roèní pokles hrubé pøidané hodnoty v prùmyslu o 6,2 % byl pøedev�ím dùsledkem oslabené vnìj�í
poptávky zemí s transformující se ekonomikou.

Oproti pøedchozímu ètvrtému ètvrtletí 1998 se v�ak pokles hrubé pøidané hodnoty v tomto odvìtví
neprohloubil � stagnoval na stejné úrovni a ve srovnání se tøetím ètvrtletím 1998 se zpomalil o 0,9 pro-
centního bodu (Graf III.26). Skuteèný vývoj výkonu prùmyslu byl v zásadì konzistentní s pøedchozími
oèekáváními podnikù, zalo�enými primárnì na zakázkovém krytí produkce. Podle posledních kon-
junkturálních testù jsou pøíznivìj�í oèekávání spojována s vývojem vývozu.
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20/ Viz èást  III.2.1 a III.2.2  této zprávy.

21/ Podle údajù ÈSÚ podíl prùmyslu na tvorbì HDP dosáhl v 1. ètvrtletí 1999 41,1 %, slu�eb a obchodu 51,8 %. Stavebnictví se podílelo na tvorbì
HDP 2,8 % a zemìdìlství 4,3 %.  

III.2.3 Výstup

Pokles tvorby hrubého domácího produktu se v prvním ètvrtletí 1999 dále prohloubil. Dosa�ený mezi-
roèní pokles HDP (-4,5 %) byl dùsledkem dal�ího oslabení vnìj�í poptávky a opìtovného poklesu
domácí poptávky z dùvodù blí�e rozvedených v dal�ích èástech této zprávy20/ (Graf III.20, III.25).



Pokles pøidané hodnoty v ostatních odvìtvích byl na rozdíl od prùmyslu pøedev�ím dùsledkem trvající
nízké úrovnì domácí poptávky. Nejvýraznìji klesala v prvním ètvrtletí 1999 hrubá pøidaná hodnota
v odvìtví komerèních slu�eb, ostatních slu�eb a ve stavebnictví.

Nejvy��í relativní propad byl zaznamenán ve stavebnictví (meziroènì o 39,4 %), kde je poptávka po sta-
vebních pracích závislá pøedev�ím na úrovni a struktuøe domácí investièní poptávky. Pokles investic
a zejména probíhající strukturální zmìny v investicích nefinanèního sektoru (útlum investic do staveb
a budov ve prospìch investic do strojù) a souèasný pokles kapitálových výdajù státního rozpoètu, investic
domácností i finanèních institucí pøispìly v prvním ètvrtletí 1999 k hlubokému poklesu stavebních prací.

Vývoj v segmentu slu�eb byl v prvním ètvrtletí 1998 pøíznivì ovlivnìn rùstem pøidané hodnoty
v obchodu v podmínkách mírného o�ivení spotøebitelské poptávky a dále v institucích zabývajících se
finanèním zprostøedkováním. V ostatních segmentech slu�eb dosa�ený meziroèní pokles (-10 % a�
-15,9 %) naznaèoval trvající útlum poptávky po tìchto slu�bách.

Finanèní hospodaøení nefinanèních organizací a korporací

Dal�í prohloubení poklesu tvorby hrubého domácího produktu odrá�í z pohledu finanèního hospoda-
øení nefinanèních organizací dal�í sní�ení tvorby hrubého zisku pøi souèasném zhor�ení vìt�iny ukaza-
telù dokumentujících vývoj efektivnosti hospodaøení (zejména mzdové nároènosti). Èásteènì bylo
zhor�ení finanèních ukazatelù ovlivnìno i vy��í základnou srovnatelného období minulého roku.

Proti srovnatelnému období pøedchozího roku se u vybraných nefinanèních organizací a korporací
v�ech odvìtví s více ne� 100 pracovníky sní�ila v prvním ètvrtletí 1999 tvorba hrubého zisku zhruba
o jednu pìtinu pøi rychlej�ím tempu rùstu nákladù ne� výnosù o 1,2 procentního bodu. Zhor�ila se ren-
tabilita nákladù, výnosù, vlastního jmìní i mzdová nároènost, pouze materiálová nároènost zazname-
nala pøíznivìj�í hodnoty ne� ve srovnatelném období pøedchozího roku. Její zlep�ení bylo zøejmì pøe-
dev�ím dùsledkem ni��í úrovnì cen vstupù pøi celkovì pøíznivìj�ím cenovém vývoji surovin na svìto-
vých trzích ne� tomu bylo v roce pøedchozím.

Pozitivní efekty ni��ích cen vstupù postaèovaly v prvním ètvrtletí 1999 ke kompenzaci rostoucí
mzdové nároènosti, ne v�ak ji� k vyrovnání vlivu rùstu ostatních provozních nákladù. Dùsledkem byl
relativnì vysoký pokles tvorby hrubého zisku v porovnání s prvním ètvrtletím pøedchozího roku.
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I.ètvrtletí I.ètvrtletí Zmìna
v mld. Kè v % v proc. bodech

1998 1999 Mzr.zmìna 1998 1999 I.Q

Výnosy celkem 693,4 695,7 0,3 Rentabilita nákladù 5,47 4,28 -1,19
(zisk/náklady)

Výkony celkem 508,3 481,0 -5,4 Rentabilita vlastního jmìní 2,50 1,98 -0,52
(zisk/vlastní jmìní)

Náklady celkem 657,4 667,2 1,5 Rentabilita výkonù 7,08 5,93 -1,15
(zisk/výkony)

z toho: 
výkonová spotøeba 337,2 312,2 -7,4 Materiálová nároènost 66,34 64,90 -1,44

(výk. spotøeba/výkony)
osobní náklady 1/ 82,5 83,2 0,8 Mzdová nároènost 16,23 17,29 1,07

(osobní náklady/výkony)
Zisk pøed zdanìním 36,0 28,5 -20,7

Tab.III.8 Vybrané finanèní ukazatele v 1. ètvrtletí 1999
(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 sociální náklady

Zhor�ení výsledkù finanèního hospodaøení vybraných nefinanèních organizací bylo doprovázeno zvý-
�ením poètu ztrátových organizací (meziroènì o 3,4 %) a zhor�ením vývoje platební neschopnosti.
Nadprùmìrné výsledky v tvorbì zisku a vývoji rentability výkonù byly dosa�eny v prvním ètvrtletí 1999
pouze u organizací pod zahranièní kontrolou.



Implikace vývoje poptávky a nabídky pro inflaci

Celkový vývoj domácí poptávky v prvním ètvrtletí 1999, charakterizovaný opìtovným mírným mezi-
roèním poklesem po stagnaci v pøedchozím ètvrtletí, nevytváøel podmínky pro rozvinutí poptávkovì
inflaèních tlakù v ekonomice. Toto nebezpeèí nezakládalo ani mírné o�ivení spotøebitelské poptávky
podpoøené obnoveným rùstem reálných pøíjmù domácností, proto�e poptávka domácností byla zamì-
øena pøedev�ím do segmentu potravin � v souèasné dobì se specifickým charakterem cenové tvorby.
Výèet faktorù, sni�ujících inflaèní rizika plynoucí z rychlej�ího rùstu pøíjmù domácností, doplòuje
i zvý�ená míra úspor v prvním ètvrtletí 1999. 

Vývoj finanèního hospodaøení u vybraného souboru nefinanèních organizací a korporací na druhé
stranì indikuje urèitá mo�ná rizika nákladových inflaèních impulsù plynoucích z rùstu mzdové nároè-
nosti výkonù, ta jsou v�ak prozatím kompenzována poklesem materiálových nákladù. Tento dílèí
poznatek je konzistentní se závìry analýz mzdového vývoje na makroúrovni, které poukazují zejména
na rùst jednotkových mzdových nákladù v prvním ètvrtletí 1999.

III.3 Trh práce

Bìhem prvního ètvrtletí 1999 se na trhu práce prohlubovaly nerovnová�né tendence: oproti stejnému
období minulého roku se zvy�oval pøebytek nabídky práce nad poptávkou, narùstal rozpor mezi rùs-
tem reálných mezd a vývojem produktivity práce i rozpor mezi dynamikou reálných mezd a zvy�ující
se nezamìstnaností. Náklady práce rostly nejen absolutnì, ale i relativnì vzhledem k soubì�nému
vývoji ukazatelù produktivity. Uvedené procesy zpùsobily kumulaci mzdovì-inflaèního potenciálu,
který je prozatím tlumen cyklickým vývojem ekonomiky. Rùst míry nezamìstnanosti nebyl tak výrazný,
aby vý�e uvedené nerovnová�né tendence plnì kompenzoval.

III.3.1 Mzdy a pøíjmy

Za sledované období dynamika nominálních mzdových ukazatelù sice vesmìs klesala, v reálném vyjá-
døení do�lo ve v�ech sledovaných ukazatelích k podstatnému rùstu. Rùst prùmìrné reálné mzdy v prv-
ním ètvrtletí 1999 èinil v meziroèním vyjádøení 5,4 %. Jde o pokraèování tendence rùstu prùmìrné
reálné mzdy, která zaèala ji� o ètvrtletí døíve. Pokud jde o rozlo�ení rùstu prùmìrné reálné mzdy na jed-
notlivé sféry národního hospodáøství, v nepodnikatelské sféøe byl zaznamenán rùst 10,6 % a v podnika-
telské 4,4 %. Rùst reálných mezd sice mìl plo�ný charakter, ale dominují zamìstnanci rozpoètových
a pøíspìvkových organizací na stranì jedné, a pracovníci státem vlastnìných podnikù na stranì druhé.
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99

PRÙMÌRNÁ MZDA V ÈR (nominální) 17,4 21,0 16,5 17,1 18,0 14,0 13,3 12,8 8,4 11,9 10,9 7,0 9,2 10,1 9,3 8,6 
(reálná) 7,9 11,5 6,6 7,8 8,4 6,3 6,3 2,6 -1,5 3,2 -2,1 -5,0 -0,3 2,4 -1,4 5,4 

v  tom:
Nepodnikatelská sféra (nominální) 15,0 33,0 15,3 18,5 20,6 12,4 11,0 10,2 -6,6 5,8 5,0 -6,2 3,0 15,1 3,9 13,9 

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

(reálná) 8,6 7,9 7,0 7,3 7,6 6,7 7,0 3,2 2,7 4,8 -0,6 -1,4 1,2 1,3 0,1 4,4
z  toho:
soukromé organizace (nominální) 1/ . . . . . 14,0 13,6 12,4 12,0 12,8 11,3 9,2 9,0 6,6 8,9 6,0 

(reálné) . . . . . 6,3 6,5 2,3 1,7 4,0 -1,8 -3,1 -0,5 -0,8 -1,7 3,0
státní organizace (nominální) 2/ . . . . . 16,2 16,3 15,4 15,5 15,9 11,8 10,2 12,4 11,3 11,4 11,1 

(reálné) . . . . . 8,4 9,1 5,0 4,9 6,9 -1,4 -2,3 2,6 3,6 0,6 7,9
mezinárodní organiz. (nominální) 3/ . . . . . 13,3 15,9 14,7 13,3 14,3 14,1 17,3 12,1 12,1 14,1 10,5 

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

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

1/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby bez státní úèasti 2/ Zahrnují tuzemské (fyzické a právnické) osoby se 100 % státní úèastí
3/ Zahrnují subjekty s tuzemským a zahranièním kapitálem Pramen: Statistické informace ÈSÚ (Evidenèní poèet zamìstnancù a jejich mzdy v ÈR).



Produktivita práce v prùmyslu meziroènì poklesla o 5,8 %, av�ak reálná produkèní mzda vzrostla
o 6,5 %. Z pohledu prùmyslových výrobcù do�lo k reálnému zdra�ení ceny práce na jednotku pro-
duktu (rùstu reálných jednotkových mzdových nákladù) o 13 %. V posledním ètvrtletí loòského roku
èinilo pøíslu�né meziroèní zdra�ení ceny práce 9,1 %, o ètvrtletí døíve 4,5 %. V prùmyslu lze hovoøit
o trvalej�ím pøevisu rùstu reálných produkèních mezd nad produktivitou práce.
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99

JMN 
(nominální pøíjmy z mezd na HDP v s.c.) 11,9 15,5 10,6 12,1 12,5 8,6 9,3 10,6 3,6 7,9 8,5 5,5 8,2 9,1 7,7 9,4

Deflátor HDP 10,3 10,6 9,8 8,1 9,7 6,1 5,9 6,9 7,1 6,5 10,5 11,3 11,1 11,0 11,0 4,1

RJMN (JMN/HDP deflátor) 1,4 4,5 0,7 3,7 2,6 2,3 3,2 3,5 -3,2 1,3 -1,8 -5,2 -2,6 -1,8 -2,9 5,2 

NH PP 2,4 2,9 1,8 3,3 2,6 2,5 0,4 -0,7 2,3 1,1 0,8 -0,2 -0,5 -1,7 -0,4 -1,5

Tab.III.10  Indikátory mezd, cen, produktivity meziroèní zmìna v %

Pramen: ÈSÚ, propoèet ÈNB

V prvním ètvrtletí roku 1999 byl zaznamenán meziroèní reálný rùst pøíjmù z mezd, a to poprvé od
poloviny roku 1997 (viz Tab. III.11). Rùst prùmìrné reálné mzdy byl natolik prudký, �e se jej nedaøilo
kompenzovat ani zrychleným propou�tìním pracovníkù. Pøedchozí tendence k meziroèním poklesùm
reálných jednotkových mzdových nákladù (RJMN) se zastavila a pøe�la v prudký rùst. Aktuální tempo
rùstu nominálních jednotkových mzdových nákladù (JMN) je nejvy��í od tøetího ètvrtletí 1997.



Vý�e popsaný vývoj mezd, prokazující tendenci k reálnému rùstu, se odehrál i v ostatních slo�kách
penì�ních pøíjmù domácností, a to dokonce s je�tì rychlej�í dynamikou: nejrychleji rostly sociální pøí-
jmy, následované ostatními pøíjmy a koneènì pøíjmy z mezd. 
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UKAZATEL SKUTEÈNOST

I/96 II/96 III/96 IV/96 1996 I/97 II/97 III/97 IV/97 1997 I/98 II/98 III/98 IV/98 1998 I/99

PENÌ�NÍ PØÍJMY DOMÁCNOSTÍ 
(nominální) 11,3 12,7 12,0 16,6 13,3 12,6 13,5 12,4 10,0 12,1 11,1 6,1 4,2 2,7 5,8 6,0 
(reálné) 2,3 3,8 2,5 7,4 4,1 5,1 6,5 2,3 -0,1 3,3 -1,9 -5,9 -4,8 -4,5 -4,5 3,0 

v  tom:
Pøíjmy z mezd (nominální) 16,7 20,2 14,5 15,9 16,8 11,1 9,4 8,6 4,6 8,2 7,7 3,5 5,3 4,8 5,2 4,6 

(reálné) 7,2 10,7 4,8 6,7 7,3 3,7 2,6 -1,1 -5,0 -0,2 -5,0 -8,2 -3,9 -2,5 -5,0 1,6 
Sociální pøíjmy (nomínální) 13,3 21,2 12,0 18,4 16,2 13,8 10,1 14,2 14,7 13,2 11,2 8,2 12,9 4,5 9,1 9,8 
Ostatní pøíjmy (nominální) 1,0 -4,5 8,0 17,0 5,5 14,8 24,6 17,9 17,6 18,7 17,6 9,5 -2,0 -2,0 4,8 5,9 

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

Pramen: Statistika ÈNB

Popsaný vývoj za první ètvrtletí 1999 naznaèuje posilování mzdovì-inflaèních tlakù. Nadmìrná dyna-
mika mezd a pøíjmù, která se odtrhla od vývoje ukazatelù produktivity a produktu, byla zpùsobena
dvìma zásadními faktory: zvý�ením tarifních slo�ek platù v rozpoètové a pøíspìvkové sféøe o 17 %
a rovnì� tím, �e odbory vyslaly do ekonomiky pro úèely kolektivního vyjednávání o mzdách zásadnì



odli�ný vy��í signál o oèekávané inflaci (a� o 9,5 %) ne� ÈNB. Skuteènost, pokud jde o odhad inflace,
se sice nakonec více blí�í odhadu ÈNB, av�ak nadsazené parametry kolektivního vyjednávání
o mzdách se v ekonomice za první ètvrtletí 1999 pøesto z vìt�í èásti prosadily, jak o tom svìdèí mezi-
roèní rùst prùmìrné nominální mzdy v podnikatelské sféøe o 7,5 % a v prùmyslu o necelých 6,5 %.
Kumulace mzdovì-inflaèního potenciálu, vze�lá z nadsazených inflaèních oèekávání, je patrná
z nákladového i poptávkového hlediska. 

III.3.2 Zamìstnanost a nezamìstnanost

Tendence na trhu práce zaznamenané v uplynulých dvou letech, kdy docházelo k poklesu zamìstna-
nosti a rùstu míry nezamìstnanosti, pokraèovaly i v prùbìhu prvního pololetí 1999. V prvním ètvrtletí
1999 se podle oficiálních údajù ÈSÚ sní�ila zamìstnanost v porovnání se stejným obdobím loòského
roku o 3,5 % (o 2,3 % podle výsledkù výbìrového �etøení pracovních sil V�PS, kde jsou oproti údajùm
ÈSÚ navíc zahrnuty �eny na mateøské dovolené a ozbrojené slo�ky). Absolutní pokles zamìstnanosti
v prvním ètvrtletí 1999 èiní ve srovnání se stejným obdobím loòského roku více ne� 170 tis. osob
a dotýká se v�ech sfér národního hospodáøství (primární, sekundární i terciární). Uvedený pokles
zamìstnanosti je v procentuálním i absolutním vyjádøení nejvy��í od období 1991-1992. V tomto
smyslu odpovídá cyklickému vývoji ekonomiky, ale pøesto nebyl postaèující k blokování poklesu pro-
duktivity práce, ani k zastavení rùstu reálných mezd.
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UKAZATEL Ètvrtletí 1998 Ètvrtletí 1999

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

Poèet zamìstnaných v NH celkem (prùm. poèty)
Meziroèní zmìna v % 2,6 0,8 -1,0 -1,2 -1,3 -1,4 -1,3 -1,1 -3,5 .
Fyzické osoby - poèet (v tis.) 5011 5041 4991 4871 4894 4899 4831 4851 4723 .

Poèet nezamìstnaných1)

Fyzické osoby - poèet (v tis.) 153,0 186,3 268,9 386,9 284,1 289,5 350,7 386,9 433,3 435,0 

Míra nezamìstnanosti1) 2,9 3,5 5,2 7,5 5,5 5,6 6,8 7,5 8,4 8,4 

Poèet uchazeèù na 1 volné místo1) 1,7 2,2 4,3 10,3 4,4 5,0 6,8 10,3 13,1 12,6 

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

1) stav ke konci období

V primární sféøe poklesla zamìstnanost oproti prvnímu ètvrtletí 1998 o 9,7 %. Tato dlouhodobá ten-
dence se projevila ve v�ech odvìtvích primární sféry. V sekundární sféøe do�lo k meziroènímu sní�ení
poètu zamìstnancù k 31.3.1999 o 4,2 %. Úbytek poètu zamìstnancù zaznamenala v�echna odvìtví
sekundární sféry, nejvíce stavebnictví (8,3 %). Zde je patrná souvislost s poklesem ekonomické dyna-
miky tohoto odvìtví (za první ètvrtletí poklesla stavební výroba ve stálých cenách o 16 %). Poèet
zamìstnancù terciární sféry se oproti stejnému období loòského roku sní�il o 2,2 %.

Následující graf a tabulka ukazují vztah mezi zamìstnaností, objemem osobních nákladù a vývojem
produktivních ukazatelù (mìøeno podílem mezd a ostatních osobních nákladù v podnicích nad 100
zamìstnancù v nefinanèních odvìtvích národního hospodáøství). V nefinanèních odvìtvích do�lo za
první ètvrtletí 1999 k celkovému meziroènímu poklesu zamìstnanosti o 6,7 % a zároveò k poklesu
nákladù práce na jednotku pøidané hodnoty o 1 procentní bod. Do�lo tedy k relativnímu zlevnìní
nákladù práce. Za tímto úhrnným výsledkem je v�ak skryt zcela opaèný vývoj pøedev�ím ve stavebnic-
tví, zpracovatelském prùmyslu a pohostinství. Tato odvìtví se vyznaèují nadprùmìrným podílem osob-
ních nákladù v pøidané hodnotì. V prvním ètvrtletí 1999 náklady práce na jednotku produktu dokonce
je�tì dále vzrostly.



Ke konci èervna 1999 dosáhla míra nezamìstnanosti 8,4 %, co� meziroènì znamenalo pøírùstek
145,5 tis. nových nezamìstnaných. Ke konci bøezna 1999 èinila 8,4 %. Mírné zpomalení trendu rùstu
míry nezamìstnanosti v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 bylo tradiènì ovlivnìno øadou sezónních fak-
torù. Ke konci èervna 1999 byla míra nezamìstnanosti na úrovni koncového stavu prvního ètvrtletí
1999. Podporu v nezamìstnanosti pobíralo v èervnu 1999 41,7 % v�ech nezamìstnaných, co� bylo
oproti pøedcházejícímu mìsíci o 0,5 procentního bodu více.
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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 1998 pøipadalo v prùmìru na 1 volné
pracovní místo 10,3 uchazeèù o práci, ke konci èervna 1999 ji� 12,6 uchazeèù.



Implikace vývoje trhu práce pro inflaci

Popsaný vývoj na trhu práce vedl za první ètvrtletí 1999 k tomu, �e � z hlediska v�ech pøíjmových veli-
èin � docházelo ke kumulaci inflaèních tlakù. Tempa rùstu pøíslu�ných indikátorù se dostala na úroveò,
která v ekonomice pøevládala ve druhém a tøetím ètvrtletí 1997, tedy v období, kdy v ekonomice kul-
minovaly nerovnová�né tendence. Otevøené mzdovì-inflaèní procesy jsou v ekonomice prozatím blo-
kovány pøedev�ím díky sestupné fázi ekonomického cyklu, na úkor ziskových mar�í výrobcù a proti-
smìrným pohybem v jiných nákladových polo�kách. V souvislosti s postupným o�ivením ekonomiky
nelze zcela vylouèit, �e uvedená latentní mzdovì-inflaèní rizika mohou pøerùst v rizika reálná.

III.4 Ostatní nákladové indikátory

Pøedchozí trend postupného zpomalování meziroèního rùstu (resp. meziroèního poklesu) vìt�iny sku-
pin cenových okruhù výrobcù byl ve druhém ètvrtletí 1999 pøeru�en obratem ve vývoji cen prùmyslo-
vých výrobcù; v dùsledku opìtovného rùstu cen energetických surovin (ropy) a depreciace kurzu
koruny se obnovil rùst dovozních cen a návaznì se mírnì o�ivil rùst cen v tomto odvìtví. Ve vývoji
cen ostatních výrobcù pokraèovaly dosavadní trendy: proti prvnímu ètvrtletí 1999 ceny stavebních
prací zaznamenaly nevýrazné zpomalení rùstu a meziroèní pokles cen zemìdìlských výrobcù se dále
prohloubil (av�ak oproti prvnímu ètvrtletí 1999 hladina cen zemìdìlských výrobcù stagnovala na cel-
kovì velmi nízké úrovni).

III.4.1 Dovozní ceny

Ve vývoji cen základních surovin, které jsou ve významnìj�ím rozsahu dová�eny do ÈR, do�lo ve dru-
hém ètvrtletí 1999 z hlediska dopadu do vnitøní cenové hladiny k obratu v dosavadních pozitivních
vývojových tendencích. Meziroèní pokles souhrnného cenového indexu surovin HWWA se v bøeznu
a dubnu 1999 oproti prvním dvìma mìsícùm tohoto roku výraznì zpomalil (na -8,4 %, resp. -1,8 %)
a v kvìtnu 1999 byl po dvaceti dvou mìsících zaznamenán jeho mírný rùst (o 0,8 %). Uvedená skuteè-
nost byla výsledkem vývoje cen energetických surovin, které se v dubnu a kvìtnu 1999 po témìø dvou
letech opìt meziroènì zvý�ily (o 9,7 %, resp. 12,2 %), pøièem� v bøeznu byl patrný je�tì jejich mírný
meziroèní pokles (o 2,9 %). Cena uralské ropy v dubnu 1999 po více ne� dvou letech meziroènì
vzrostla (o 14,2 % na 14,18 USD za barel) a její meziroèní rùst pokraèoval i v následujících dvou
mìsících (v èervnu ji� o 42,7 %). Naproti tomu ceny prùmyslových a potravináøských komodit na svì-
tových trzích v bøeznu a� v kvìtnu nadále klesaly.
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Výrazný nárùst cen energetických surovin se bezprostøednì odrazil ve vývoji dovozních cen ve dru-
hém ètvrtletí 1999. K postupnému zmíròování meziroèního poklesu dovozních cen v�ak docházelo
pod vlivem slábnoucího kurzu koruny ji� od poèátku roku. V kvìtnu 1999 poklesly dovozní ceny
v dùsledku kumulovaného vlivu postupného oslabování kurzu koruny (pøedev�ím vùèi USD, ale
i DEM) a rùstu cen energetických surovin ji� jen o 1,3 %. 
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III.4.2 Ceny výrobcù

Ceny prùmyslových výrobcù

Zmìna v trendu vývoje cen energetických surovin a depreciace kurzu koruny v prvním ètvrtletí 1999
byly hlavními faktory mírného o�ivení rùstu cen prùmyslových výrobcù ve druhém ètvrtletí 1999 (Graf
III.35). Po pøedchozím postupném zpomalování rùstu, které vyústilo koncem prvního ètvrtletí 1999 ve
stagnaci22/, ceny prùmyslových výrobcù v dubnu, kvìtnu i èervnu 1999 vykázaly mírný meziroèní rùst
(o 0,2 %, resp. 0,4 % a 0,4 %). Obrat v trendu cen prùmyslových výrobcù byl zpùsoben pøedev�ím rùs-
tem cen v odvìtvích zpracovatelského prùmyslu s velkým podílem zpracování ropných produktù (kok-
sárenský a rafinérský prùmysl, chemický a farmaceutický prùmysl).

22/ V lednu 1999 ceny prùmyslových výrobcù meziroènì vzrostly o 0,8 %, v únoru 1999 o 0,1 % a v bøeznu  1999 meziroènì stagnovaly.



Ve vìt�inì ostatních odvìtví zpracovatelského prùmyslu ceny ve druhém ètvrtletí 1999 meziroènì dále
klesaly (a mezimìsíènì stagnovaly) v dùsledku soubì�ného vlivu nízkých dovozních cen z prvního
ètvrtletí 1999 a slabé úrovnì domácí poptávky. Cenový rùst v prùmyslových odvìtvích mimo zpraco-
vatelský prùmysl (rozvody vody, tepla, energií a dobývání nerostných surovin) si zachoval svoji mezi-
roèní dynamiku rùstu pohybující se zhruba na úrovni pøedchozího roku.

Zmìna trendu cen prùmyslových výrobcù ve druhém ètvrtletí 1999 byla také jednou z hlavních pøíèin
obnoveného mírného rùstu korigované inflace (Graf III.37). Transmise zmìny cenového vývoje
v odvìtví prùmyslu zpracování ropy do cen pohonných hmot a maziv (je� jsou souèástí korigované
inflace) probíhá velmi rychle a s rùznými èasovými zpo�dìními pak dochází k promítnutí zmìn cen
ropy i do dal�ích cenových skupin, a to jak cen prùmyslových výrobcù, tak i korigované inflace. Vývoj
korigované inflace ve druhém ètvrtletí 1999 byl ovlivnìn právì bezprostøedním promítnutím vlivu rùstu
cen v rafinérském prùmyslu do cen pohonných hmot. 
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Ceny stavebních prací

Rùst cen stavebních prací se ve druhém ètvrtletí 1999 zpomalil. Pøi postupném zmíròování jejich mezi-
mìsíèních temp rùstu (duben 0,5 %, kvìten 0,4 %, èerven 0,2 %) se zpomaloval i jejich meziroèní rùst
(duben 6 %, kvìten 5,8 %, èerven 5,3 %). Ve srovnání se stejným obdobím loòského roku byl dosa�ený
cenový nárùst pøi klesající poptávce po stavebních pracích výraznì ni��í: meziroèní rùst v èervnu 1999
byl proti èervnu 1998 zhruba polovièní (5,3 %, resp. 9,7 %). Pøesto lze nadále pova�ovat dosa�ený rùst
cen stavebních prací za relativnì vysoký, zejména v dùsledku pomalého postupu restrukturalizace
v tomto odvìtví a relativnì vysokého úrokového zatí�ení stavebních firem.



Ceny zemìdìlských výrobcù

Hladina cen zemìdìlských výrobcù ve druhém ètvrtletí 1999 oproti prvnímu ètvrtletí 1999 víceménì
stagnovala na celkovì velmi nízké úrovni, v meziroèním porovnání v�ak do�lo k dal�ímu prohloubení
jejich mimoøádného poklesu (duben -13,5 %, kvìten -17,1 %, èerven -20,2 %). Cenová hladina vìt�iny
komodit zemìdìlské výroby se tak udr�ovala a� na výjimky na úrovni dosa�ené po výrazném poklesu
cen v závìru loòského roku, který byl zpùsoben pøedev�ím krizí v Rusku (ceny zemìdìlských výrobcù
se poté dostaly pod úroveò skuteèných nákladù výrobcù). K udr�ení nízké úrovnì cen zemìdìlských
výrobcù pøispívala i omezená mo�nost exportu pøebytkù agrární produkce pøi nízké úrovni státní pod-
pory exportu, monopolizace urèitých odvìtví potravináøského prùmyslu v kombinaci se slabou vyjed-
návací pozicí zemìdìlských prvovýrobcù a pokraèujícím výrazným pøevisem produkce nìkterých
komodit (mléko) nad domácí poptávkou. 
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Implikace vývoje ostatních nákladových indikátorù pro inflaci

Vývoj cen prùmyslových výrobcù zaznamenal ve druhém ètvrtletí 1999 oproti prvnímu ètvrtletí 1999
zmìnu trendu � od poklesu k mírnému meziroènímu rùstu cen. Tato zmìna byla dùsledkem promítnutí
vlivu kurzové depreciace a pøedev�ím výrazného rùstu cen ropy do cen prùmyslových výrobcù. Vývoj
cen ropy se bezprostøednì promítl do korigované inflace, která v dùsledku tohoto vlivu zaznamenala
opìtovný výraznìj�í meziroèní rùst po pøedchozím trendu ke zpomalení rùstu. Oèekávaný dal�í rùst
cen energetických surovin23/ vytváøí i do budoucna pøedpoklad pro rùst dovozních cen a následné zvý-
�ení tlakù na rùst cen prùmyslových výrobcù pøi souèasnì omezených mo�nostech kompenzace tìchto
vlivù jinými faktory.

Pokraèující dramatický propad cen zemìdìlských výrobcù v druhém ètvrtletí 1999 pøi souèasné cenové
politice velkých prodejních jednotek na maloobchodním trhu umo�nily dal�í pokraèování výrazného
meziroèního poklesu cen potravin. Naznaèený vývoj cen zemìdìlských výrobcù lze pova�ovat
z nákladového hlediska za dlouhodobì neudr�itelný � vytváøí významný potenciál jak pro rùst cen
výrobcù, tak cen potravin.

23/ Pøi souèasném pøedpokladu stagnace cen ostatních dová�ených surovin a potravin a cenového vývoje v zemích nejdùle�itìj�ích obchodních part-
nerù a relativnì stabilního vývoje kurzu  koruny. 



IV. OPATØENÍ MÌNOVÉ POLITIKY A INFLAÈNÍ VÝHLED

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

Ve druhém ètvrtletí 1999 pokraèoval pokles tempa rùstu cen zapoèatý ve druhém ètvrtletí 1998. Ve
srovnání s pøedchozím ètvrtletím v�ak do�lo k jeho výraznému zpomalení. Zbrzdìní tempa desinflace
se nejvýraznìji projevilo na indikátorech celkové inflace. Inflace vyjádøená meziroèním pøírùstkem
indexu spotøebitelských cen poklesla ve druhém ètvrtletí o 0,3 procentního bodu (z 2,5 % v bøeznu na
2,2 % v èervnu), co� bylo výraznì ménì ne� ve ètvrtletí prvním, kdy se inflace sní�ila o 4,3 procent-
ního bodu (z 6,8 % v prosinci 1998 na 2,5 % v bøeznu 1999). Mezimìsíèní rùst spotøebitelských cen
èinil v dubnu 0,3 % (zejména v dùsledku zvý�ení cen pohonných hmot), v kvìtnu mezimìsíèní index
spotøebitelských cen poklesl o 0,1 % a v èervnu vzrostl o 0,2 %. Meziroèní rùst regulovaných cen se
v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 oproti bøeznu 1999 zpomalil o 0,6 procentního bodu na 11,1 %. Ke
zpomalení desinflace ve druhém ètvrtletí pøispìl zejména rùst cen ropy a v omezené míøe zpo�dìný
inflaèní dopad depreciace koruny z prvního ètvrtletí 1999. Míra inflace vyjádøená pøírùstkem prùmìr-
ného indexu spotøebitelských cen za posledních dvanáct mìsícù (oproti prùmìru pøedchozích dvanácti
mìsícù) se sní�ila o 2,5 procentního bodu z 8 % v bøeznu na 5,5 % v èervnu.

Vývoji celkové inflace odpovídal vývoj èisté inflace. Pokles inflace vyjádøený meziroèním indexem
èisté inflace se v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 ve srovnání s pøedchozím ètvrtletím dále prohloubil
o 0,2 procentního bodu z -0,4 % v bøeznu na -0,6% v èervnu. Na sní�ení èisté inflace, která byla ji�
pátý mìsíc záporná, mìl rozhodující vliv pokraèující pokles cen potravin, který pøeva�oval nad mír-
ným rùstem korigované inflace jako druhé slo�ky indexu èisté inflace. Nadále atypický vývoj cen
potravin daný cenovou politikou novì se etablujících subjektù na maloobchodním trhu zamìøených na
získávání tr�ních podílù, pokraèujícími dovozy dotovaných potravin z Evropské unie a stlaèením cen
domácích prvovýrobcù byl nejdùle�itìj�ím faktorem, který pøispìl k dal�ímu, by� i mírnìj�ímu poklesu
inflace. Na pokraèující mírnou desinflaci mìl vliv, kromì cen potravin, i pomalej�í rùst regulovaných
cen (ve srovnání se stejným obdobím roku 1998).

Po mírném rùstu ve ètvrtém ètvrtletí 1998 domácí agregátní poptávka v prvním ètvrtletí 1999 opìt
poklesla (-0,9 %) a napomáhala tak vytváøení desinflaèního prostøedí v ekonomice. Hlavní pøíèinou
bylo opìtovné prohloubení poklesu investièní poptávky (-7,1 %), které bylo jen èásteènì kompenzo-
váno pokraèujícím rùstem spotøeby vlády o 3,8 % a obnoveným mírným rùstem spotøeby domácností
o 0,5 %.

Ekonomická aktivita vyjádøená meziroèní zmìnou HDP v prvním ètvrtletí 1999 poklesla o 4,5 %, co�
bylo o 0,4 procentního bodu více ne� ve ètvrtém ètvrtletí 1998 (-4,1 %). K poklesu HDP nejvíce pøispìl
pokles èistého vývozu (-3,4 procentního bodu), pokles hrubé tvorby fixního kapitálu (-1,9 p.b.)
a zmìna stavu zásob (-0,2 p. b.). V opaèném smìru pùsobila jen velmi nevýraznì spotøeba domácností
(0,3 p.b.) a spotøeba vlády (0,7 p.b.). Vývoj èistých vývozù svìdèí o dal�ím zhor�ování vnìj�í nerovno-
váhy v prvním ètvrtletí 1999 ve srovnání se stejným obdobím roku 1998. V absolutním vyjádøení se
záporný netto vývoz zhor�il z 18,3 mld. na témìø 30 mld. korun, èím� se jeho podíl na HDP ve stálých
cenách zvý�il na 9,1 %.

Míra nezamìstnanosti v prùbìhu druhého ètvrtletí 1999 v dùsledku sezónnosti kolísala a na konci
èervna dosáhla stejné vý�e jako na konci bøezna (8,4%). Sezónní oèi�tìní naznaèuje její setrvalý rùst
a tudí� pokraèování trendu zapoèatého v roce 1997.

Vývoj penì�ních agregátù ve druhém ètvrtletí byl charakterizován pokraèujícím trendem vy��ích mezi-
roèních pøírùstkù pozorovaným od zaèátku roku. Prùmìrný nominální meziroèní pøírùstek penì�ního
agregátu M2 za prvních pìt mìsícù se zvý�il ve srovnání se stejným obdobím roku 1998 o 3,2 procent-
ního bodu na 10 %, v reálném vyjádøení z -5,7 % v roce 1998 na 7,1 % v roce 1999. Tempo rùstu
penì�ní zásoby bylo vysoké a odchylovalo se od tempa rùstu nominálního HDP. Krátkodobé zvy�o-
vání penì�ní zásoby, jeho� skuteèný dopad je mo�né vyhodnotit a� v del�ím èasovém období, v�ak
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nevyvolal bezprostøední inflaèní tlaky. Dynamika penì�ních agregátù byla pøedev�ím dùsledkem zvý-
�eného zájmu zahranièních investorù o investice v ÈR financované významnou mìrou tuzemskými
bankami. Nárùst tvorby penì�ního agregátu z nerezidentních zdrojù prostøednictvím rùstu èistých
zahranièních aktiv, zpùsobený pøílivem nedluhového kapitálu, je jednou z výrazných tendencí dru-
hého ètvrtletí 1999. V jeho prùbìhu se vývoj penì�ní zásoby stále zøetelnìji odchyloval od vývoje úvì-
rové emise, která zùstává v dùsledku omezené funkènosti úvìrového kanálu nadále velmi nízká. Kli-
entské úvìry poklesly v bøeznu o 0,8 %, v dubnu o 2,3 % a v kvìtnu o 3,7 % navzdory pokraèujícímu
trendu poklesu nominálních úrokových sazeb.

Denní vývoj nominálního kurzu koruny vùèi euru vykazoval od poèátku dubna 1999 mírnou tendenci
ke zhodnocování, která se doèasnì zastavila zaèátkem kvìtna. Apreciaèní tlaky se obnovily na poèátku
èervna v souvislosti s privatizací ÈSOB. Oèekávané vyrovnání této transakce zvý�ilo poptávku po koru-
nách a pøispìlo k apreciaènímu trendu, který byl typický pro celé druhé ètvrtletí 1999. Tendence nomi-
nálního kurzu k mírnému posilování naznaèuje mo�né desinflaèní tlaky v následujících ètvrtletích.

Ke zbrzdìní desinflace pøispìl vývoj nìkterých nákladových faktorù. Meziroèní pokles souhrnného
cenového indexu surovin HWWA, indikujícího vývoj dovozních cen, se v bøeznu a v dubnu 1999 oproti
prvním dvìma mìsícùm tohoto roku výraznì zpomalil. To bylo pøedev�ím dùsledkem vývoje cen ener-
getických surovin, z nich� nejvýznamnìj�í je nárùst cen ropy (cena uralské ropy vzrostla meziroènì
v dubnu o 14,2 %). Ceny prùmyslových a potravináøských komodit na svìtových trzích v�ak v tomto
období nadále klesaly. Rùst cen energetických surovin a depreciace kurzu v prvním ètvrtletí 1999 vyús-
tily v mírný rùst cen výrobcù. Meziroèní indexy cen prùmyslových výrobcù èinily v dubnu 0,2 %,
v kvìtnu 0,4 % a v èervnu také 0,4 %. U cen zemìdìlských výrobcù v meziroèním srovnání pokraèoval
trend k prohlubování jejich poklesu (v dubnu -13,5 %, v kvìtnu -17,1 % a v èervnu -20,2 %).

IV.2 Vývoj mìnové politiky

Rozhodnutí o zmìnách nastavení mìnové politiky se v re�imu cílování inflace odvozují od podmínì-
ných posuvných prognóz inflace, analýzy faktorù inflace a ocenìní rizik cenového vývoje v nadcháze-
jícím období.

IV.2.1 Minulý vývoj faktorù inflace, prognózy inflace a jejich rizika

Jak bylo popsáno v dubnové Zprávì o inflaci, v prvním ètvrtletí 1999 pøevládalo protiinflaèní pùsobení
ze strany poptávky i nabídky. Tento makroekonomický rámec se ve druhém ètvrtletí zaèal pozvolna
mìnit. Domácí poptávka sice zùstávala nadále utlumená, av�ak na stranì nabídky se zaèaly projevovat
tendence smìøující k o�ivování inflaèních tlakù, co� pøispìlo ke zpomalování tempa poklesu inflace ve
druhém ètvrtletí. Jak je uvedeno v pøedcházejících subkapitolách, �lo o výrazný vzestup cen energetic-
kých surovin na svìtových trzích a o postupnì se prosazující úèinky depreciace devizového kurzu
z prvního ètvrtletí.

Základní podmínìná prognóza inflace na zaèátku druhého ètvrtletí vycházela z pøedpokládaného pro-
mítnutí vý�e uvedených faktorù do budoucí inflace. Opírala se pøitom o dosavadní poznatky o pøenosu
minulého vývoje dovozních cen do inflace. Tato prognóza signalizovala vývoj meziroèní èisté inflace
ke konci roku 1999 v okolí dolní meze inflaèního cíle (stanoveného v rozpìtí 4 � 5 %) a splnìní inflaè-
ního cíle v roce 2000 (v rozpìtí 3,5 � 5,5 %). K nejistotám budoucího vývoje inflace patøil vývoj cen
potravin, míra promítnutí nákladových faktorù do cenového vývoje a vývoj devizového kurzu. Na
stranì poptávky se nejistoty týkaly mzdového vývoje a hospodaøení veøejných financí.

V prùbìhu druhého ètvrtletí se nicménì ukázalo, �e uvedené inflaèní tlaky se promítly do dosavadního
cenového vývoje pouze v omezeném rozsahu. S ohledem na tuto skuteènost a oèekávání budoucího
pùsobení faktorù inflace do�lo k postupným korekcím prognóz inflace smìrem dolù. Pokraèující struk-
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turální zmìny na maloobchodním trhu a dovozy levných potravin ze zahranièí vedly k dal�ímu
poklesu jejich cen. Pravdìpodobnost pøetrvávání tohoto trendu v budoucnu byla podporována i vyhlíd-
kami na pøevisy nabídky zemìdìlských produktù nad poptávkou po nich. Dopad rùstu dovozních cen
do inflace byl výraznì slab�í, ne� ÈNB oèekávala. To svìdèilo o znaèném tlumícím vlivu nízké
poptávky na inflaci. K nepøíli� silnému dopadu depreciace do cen pøispìlo i mo�né oèekávání jejího
pøechodného trvání ve svìtle probíhajícího a budoucího pøílivu kapitálu implikujícího tlak na opìto-
vnou apreciaci. Stabilizace kurzu s tendencí k mírné apreciaci byla ve druhém ètvrtletí faktorem, který
z hlediska inflace pøíznivì ovlivòoval budoucí vývoj. Rizika vyplývající z rùstu reálných mezd
(v dùsledku soubìhu setrvaènosti rùstu nominálních mezd a poklesu inflace) byla v prùbìhu druhého
ètvrtletí tlumena vývojem na trhu práce. Ani vývoj veøejných financí ve druhém ètvrtletí nenaznaèoval
nadmìrnou stimulaci poptávky, a tudí� vznik výraznìj�ích inflaèních rizik.

V dùsledku uvedených procesù signalizovaly podmínìné prognózy èisté inflace na konci druhého
ètvrtletí pomìrnì výrazné odchýlení od inflaèního cíle na konci roku 1999 a pouze pozvolný rùst
meziroèní inflace v prùbìhu roku 2000.

Pøi rozhodování o zmìnách úrokových sazeb brala mìnová politika v prùbìhu ètvrtletí v úvahu existu-
jící rizika. Patøily k nim nejistoty o èasovém prùbìhu budoucího o�ivování inflace, jakkoliv byl oèeká-
ván pouze její mírný rùst, dále to byl sni�ující se úrokový diferenciál ve vztahu k zahranièí a nejistoty
vývoje na finanèních trzích, které velmi citlivì reagovaly na vývoj úrokových sazeb. Citlivou otázkou
byla rovnì� volba takového sní�ení sazeb, které by nevedlo k nepøimìøenému znehodnocení kurzu
a zároveò nevyvolalo odliv èásti domácích úspor do zahranièí, pøípadnì výrazný rùst sklonu ke spo-
tøebì. Zároveò existovalo riziko, �e nepøimìøené uvolnìní mìnové politiky mù�e stimulovat nadmìrné
poptávkovì-inflaèní tlaky. Dal�í dùle�itou otázkou byly mo�nosti efektivního èelení pøílivu zahraniè-
ního kapitálu s dopadem na apreciaci kurzu. Trvalej�í zhodnocení kurzu by sice vedlo k dal�ímu
poklesu inflace, ale zároveò, pokud by nebylo doprovázeno odpovídajícím rùstem produktivity, mìlo
by za následek sni�ování cenové konkurenceschopnosti s nepøíznivým dopadem na dlouhodobou udr-
�itelnost vývoje bì�ného úètu platební bilance. Významným rizikem byla ji� del�í dobu oslabená
vazba mezi úrokovými sazbami a objemem novì poskytovaných úvìrù. Tato skuteènost vyvolávala
otázku vzájemných vztahù mezi úvìrovým a kurzovým kanálem transmisního mechanismu a mo�-
nostmi jejich vyu�ití pøi ovlivòování inflace. Rozhodování o míøe tìsnosti mìnové politiky bylo rovnì�
komplikováno nedostateènou spolehlivostí odhadù oèekávané inflace nezbytných pro posuzování
úrovnì reálných úrokových sazeb.

Kromì vý�e uvedených okolností a rizik budoucího vývoje byly pøi ka�dém rozhodování o zmìnì
nastavení mìnové politiky zva�ovány nìkteré specifické faktory, které byly v pøíslu�ném mìsíci
významné. K nim patøily napøíklad zmìny úrokových sazeb v zahranièí nebo nìkteré nové informace
upøesòující celkový makroekonomický vývoj.

IV.2.2 Reakce mìnové politiky

Mìnová politika reagovala na popsaný vývoj dal�ím sni�ováním repo sazby. Prostor pro dal�í sni�ování
sazeb v�ak byl ve druhém ètvrtletí men�í ne� v pøedcházejícím období, co� se projevilo v pozvolnìj-
�ím tempu sni�ování. Zatímco od ledna do bøezna 1999 byla repo sazba sní�ena tøikrát, a to celkem
o 2 procentní body (z 9,5 % na 7,5 %), v prùbìhu druhého ètvrtletí byla repo sazba sní�ena sice rov-
nì� tøikrát, celkovì v�ak pouze o 1 procentní bod (z 7,5 % na 6,5 %). Tento rozsah sní�ení nevyvolal
potøebu úprav diskontní a lombardní sazby, které pro pohyb repo sazby vymezují koridor.

V dùsledku pøedpokládaných zpo�dìní pùsobení mìnové politiky na makroekonomický a cenový
vývoj se pozornost ÈNB v prùbìhu druhého ètvrtletí stále více zamìøovala na cenový vývoj v roce
2000. Støednìdobý cíl pro rok 2000 pova�ovala ÈNB od vyhlá�ení cílování inflace za cíl stì�ejní
a nastavení mìnové politiky bylo jeho splnìní podøízeno.

K prvnímu sní�ení úrokových sazeb ve druhém ètvrtletí (z 7,5 % na 7,2 % tj. o 0,3 procentního bodu)
do�lo (s okam�itou platností) na mimoøádném zasedání bankovní rady dne 9. dubna. Toto zasedání se
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konalo v souvislosti se sní�ením klíèové úrokové sazby Evropskou centrální bankou pøedcházejícího
dne, které bylo rychle následováno nìkterými dal�ími centrálními bankami. Cílem sní�ení repo sazby,
které zohledòovalo vysokou funkèní otevøenost èeské ekonomiky vùèi vnìj�ímu prostøedí, bylo pøedejít
pravdìpodobným apreciaèním tlakùm v dùsledku uvedeného opatøení ECB, je� by znamenalo zpøís-
nìní mìnových podmínek.

Dubnová prognóza èisté inflace ke konci roku 1999 naznaèovala vývoj èisté inflace v okolí dolní meze
inflaèního cíle a splnìní inflaèního cíle v roce 2000. Mezi rizika ovlivòující cenový vývoj v horizontu
roku 2000, která byla diskutována v souvislosti s nastavením mìnové politiky, patøil dlouhodobìj�í fis-
kální vývoj a nejistoty týkající se vývoje cen komodit. Rovnì� pøetrvávaly urèité nejistoty o tom, jak se
ji� provedené uvolnìní mìnové politiky promítne do vývoje spotøeby a úspor domácností v del�ím
èasovém horizontu. Na druhé stranì existovaly indikace, �e v podmínkách utlumené poptávky se
vnìj�í nákladové tlaky vyplývající ze mzdového a kurzového vývoje promítají do cen pouze v ome-
zené míøe. Navíc se zaèalo jevit jako pravdìpodobné budoucí posilování devizového kurzu v souvis-
losti s oèekávaným pøílivem kapitálu. Tento vývoj by znamenal nepøimìøené zvy�ování restriktivnosti
mìnového vývoje. Na základì zvá�ení uvedených faktorù rozhodla bankovní rada o sní�ení repo
sazby (ze 7,2% na 6,9% tj. o 0,3 p.b. s platností od 4.5.).

Pro vyhodnocování hospodáøského a mìnového vývoje na konci kvìtna bylo pøíznaèné, �e argumenty
ve prospìch dal�ího mírného sní�ení úrokových sazeb byly s argumenty ve prospìch jejich zachování
na stávající vý�i pøibli�nì v rovnováze. Dílèí signály svìdèily o tom, �e zatímco strana nabídky zazna-
menává dal�í pokles, strana poptávky vykazuje známky mo�ného budoucího o�ivení. Ve prospìch sní-
�ení sazeb hovoøilo dal�í sní�ení prognózy èisté inflace ke konci roku 1999 a pro první polovinu roku
2000 (prognóza ke konci roku 2000 zùstala nezmìnìna), které naznaèovalo, �e èistá inflace se bude
nalézat zøetelnì pod dolní hranicí inflaèního cíle v roce 1999. Argumentem pro sní�ení sazeb bylo
i mírné sní�ení odhadu hrubého domácího produktu pro první ètvrtletí. Dal�ími pøíznivými okolnostmi
bylo, �e znehodnocení kurzu koruny z poèátku roku nevyvolávalo výraznìj�í inflaèní tlaky a navíc
zaèalo docházet k mírné apreciaci. Proti sní�ení sazeb v�ak hovoøilo pokraèování rùstu cen ropy
a jiných komodit na svìtových trzích, vysoký rùst maloobchodních tr�eb v bøeznu, rychlý rùst mezd
nepodlo�ený odpovídajícím rùstem produktivity práce, zanedbatelná odezva posledního sní�ení repo
sazby na dlouhý konec výnosové køivky, relativnì vysoký rùst penì�ní zásoby a pravdìpodobné zasta-
vení trendu poklesu úrokových sazeb v zahranièí. Tyto faktory zpùsobily, �e bylo pøijato rozhodnutí
o setrvání úrokových sazeb na stávající úrovni.

Ke sní�ení sazeb do�lo a� koncem èervna po vyhodnocení vývoje za kvìten. Obnovení mezimìsíèního
poklesu èisté inflace a korekce inflaèní prognózy pro konec roku 1999 smìrem dolù byly výrazem dal-
�ího poklesu inflaèních tlakù a zlep�ení pøíznivého výhledu inflace. Proto�e inflaèní tlaky na stranì
nabídky se ukázaly slab�í ne� v pøedcházejícím období, otevøel se tím prostor pro dal�í sní�ení sazeb
(repo sazba byla sní�ena z 6,9 % na 6,5 tj. o 0,4 p.b. s platností od 25.6.). Ve prospìch sní�ení sazeb
hovoøilo i vyhodnocení budoucího vývoje relace mezi poptávkou a nabídkou. Mírné budoucí o�ivení
poptávky v horizontu konce roku 1999 a 2000, které bude následováno o�ivením nabídky by nemìlo
vést k nerovnová�nému vývoji s rizikem akcelerace inflace. Sní�ení sazeb bralo v úvahu i pøedpoklá-
daný budoucí vývoj kurzu.

ÈNB pokraèovala v realizaci støednìdobého programu sni�ování povinných minimálních rezerv. Jeho
dal�ím krokem bylo sní�ení sazeb PMR z 5 % na 2 % s platností od 7. øíjna 1999, které bylo ohlá�eno
20. kvìtna.

IV.3 Faktory budoucí inflace

V prùbìhu druhé poloviny roku 1999 a v prvních mìsících roku 2000 lze oèekávat pokraèování o�i-
vení spotøeby domácností v dùsledku rùstu reálných pøíjmù. Reálná dynamika poptávky domácností
v�ak nepøesáhne úroveò, která by stimulovala výraznìj�í rùst cen. Naproti tomu investièní poptávka
bude zøejmì i nadále meziroènì klesat a poptávka vlády bude stagnovat. Celková domácí poptávka
bude tedy oscilovat kolem meziroèní stagnace a nebude impulsem ke zrychlení inflace. Lze oèekávat
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postupné oslabování meziroèního poklesu HDP a pozvolné o�ivování ekonomiky v posledním ètvrtletí
1999. V roce 2000 lze poèítat s mírným zrychlením hospodáøského rùstu. Poptávková rizika nebudou
významná.

Trh práce si i nadále zachovává specifika, daná pøedev�ím neukonèenou privatizací a probíhající
restrukturalizací podnikové sféry. I pøes rostoucí míru nezamìstnanosti lze v nejbli��ím období oèeká-
vat pokraèování mzdovì nákladových inflaèních impulsù, vyjádøených rùstem jednotkových mzdo-
vých nákladù. Pøesto�e lze pøedpokládat v souvislosti s obnovením rùstu prùmyslu v posledním ètvrtletí
sní�ení úrovnì jejich rùstu na cca 4,0 � 6,0 %, pøi souèasné úrovni meziroèního rùstu cen výrobcù
(kolem 1 %) to znamená pomìrnì silné nákladové tlaky. Faktory, tlumící v prvním pololetí 1999 pro-
mítnutí mzdových nákladù do rùstu cen (silný meziroèní pokles �dovezené� inflace, extrémnì slabá
poptávka domácností, sni�ování ziskové mar�e) ji� nebudou v pøí�tím období pùsobit. Poptávková
rizika vývoje trhu práce ji� nebudou tlumena rostoucí nezamìstnaností (prùmìrná reálná mzda v roce
1999 vzroste o cca 5,5 %, reálné pøíjmy o 3,5 %), ale èásteènì vývojem úspor (spotøeba domácností
vzroste pouze o 1,4 %).

Lze oèekávat sílící pùsobení ostatních nákladových faktorù inflace, pøedev�ím v dùsledku rostoucích
cen ropy na svìtových trzích. Oèekávaný rùst cen ropy (a èásteènì i zemního plynu), stagnace cen
ostatních dová�ených surovin a potravin a stagnace cenového vývoje v zahranièí vytváøejí pøi oèekáva-
ném vývoji kursu pøedpoklady pro obnovení meziroèního rùstu dovozních cen. Vliv vývoje cen ropy se
bude bezprostøednì pomìrnì silnì promítat do vývoje cen pohonných hmot a postupnì nákladovým
vzlínáním (dopravní náklady, silný vzestup cen v chemickém prùmyslu a prùmyslu koksárenském
a zpracování ropy) i do celkové úrovnì cenové hladiny. Pøi pøetrvávajícím rùstu mzdových nákladù,
pøedpokládaném rùstu dovezené inflace a velmi slabé ziskové mar�i u vìt�iny podnikù lze oèekávat
obnovení mírného rùstu cen prùmyslových výrobcù. Rovnì� dosavadní extrémnì pøíznivý vliv vývoje
cen zemìdìlských výrobcù (meziroèní poklesy v øádu 10 � 20 %) bude vystøídán postupným rùstem
tìchto cen, i kdy� pøesnìj�í kvantifikace a èasové rozlo�ení je obtí�né.

Oèekávaná apreciace devizového kursu, pøedev�ím v dùsledku vývoje na finanèním úètu pøi pokraèují-
cím pøíznivém vývoji bì�ného úètu, bude pøispívat jak ke zmíròování externích nákladovì inflaèních
rizik, tak i vytváøet tlak na úroveò cen domácích výrobcù v sektoru obchodovatelného zbo�í.

Inflaèní oèekávaní na finanèním trhu v�eobecnì pøedpokládají urèitý rùst inflace v dùsledku postup-
ného odeznívání soubìhu extrémnì pøíznivého pùsobení hlavních faktorù inflace, neoèekává se v�ak,
�e by cenový rùst mìl být pøíli� výrazný.

IV.4 Prognóza inflace

Z pøedpokladù o budoucím vývoji faktorù inflace vychází její podmínìná prognóza s roèním posuv-
ným horizontem. Podle této prognózy by se mìla èistá inflace pøi stávajícím nastavení mìnové politiky
v èervnu 2000 pohybovat v intervalu 2,3 � 4,8 %. Index spotøebitelských cen by ke stejnému datu
nemìl vyboèit z rozmezí 3,3 � 5,1 %.

Vý�e uvedená predikce s posuvným horizontem implikuje úroveò èisté inflace ke konci roku 1999
v intervalu 1,3 � 2,3 %, tedy o více ne� dva a pùl procentního bodu pod inflaèním cílem (4 � 5 %).
Index spotøebitelských cen ke stejnému datu meziroènì vzroste o 2,4 � 3,1 %. S pøihlédnutím k dosa-
vadnímu vývoji inflace a oèekávanému vývoji inflaèních faktorù ÈNB ke konci roku 2000 oèekává èis-
tou inflaci pohybující se na dolní hranici støednìdobého inflaèního cíle. Hodnota meziroèního indexu
spotøebitelských cen by mìla být o pøibli�nì dva procentní body vy��í.
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ZÁZNAMY Z JEDNÁNÍ BANKOVNÍ RADY ÈNB

Záznam z mimoøádného jednání bankovní rady dne 9. dubna 1999

Pøítomni:

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

Bankovní rada Èeské národní banky na svém mimoøádném zasedání posuzovala situaci, která vznikla
v dùsledku rozhodnutí Evropské centrální banky ze dne 8. dubna t.r., kdy do�lo ke sní�ení její klíèové
refinanèní sazby z dosavadních 3 % na 2,5 %. Tento krok ECB následovaly i nìkteré dal�í centrální
banky. V diskusi pøevládl názor, �e za této situace by ponechání úrokových sazeb ÈNB v nezmìnìné
vý�i mohlo vést k ne�ádoucímu zpøísnìní domácích mìnových podmínek a k ne�ádoucím výkyvùm na
devizovém trhu.

Èlenové bankovní rady shodnì konstatovali, �e se nemìní hodnocení ekonomické a mìnové situace
v Èeské republice, které bylo uèinìno na posledních jednáních bankovní rady, a to ani vzhledem
k nìkterým novým údajùm o vývoji inflace, mezd a nezamìstnanosti. Zásadním dùvodem pro svolání
mimoøádného zasedání bylo vý�e uvedené rozhodnutí Evropské centrální banky. I kdy� hlavním pod-
kladem pro mìnovì politická rozhodování bankovní rady ÈNB jsou analýzy ekonomické a mìnové
situace v Èeské republice, nelze ani v budoucnu opomíjet podstatné zmìny mìnového prostøedí v regi-
onu hlavního hospodáøského partnera.

Ob�írnì diskutovány byly shodné rysy i rozdíly ekonomiky ÈR a eurozóny. Podstatnì vy��í otevøenost
èeské ekonomiky znamená vy��í citlivost kurzu koruny na opatøení v oblasti úrokových sazeb. Bylo
rovnì� pøipomenuto, �e v dùsledku postupného sni�ování domácích úrokových sazeb se døívìj�í úro-
kový diferenciál vùèi mìnám eurozóny u� sní�il o více ne� polovinu. Diskutován byl i mo�ný vliv
pohybu sazeb na kurz koruny k dolaru, který je dùle�itým faktorem pro úroveò dovozních cen i pro
pohyby na finanèním úètu platební bilance.

Na závìr svého jednání rozhodla bankovní rada ÈNB vìt�inou hlasù sní�it s okam�itou platností
limitní sazbu pro dvoutýdenní repooperace ÈNB z dosavadních 7,5 % na 7,2 %, tj., o 0,3 procentního
bodu.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB ze dne 3. kvìtna 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.

Bankovní rada ÈNB na svém pravidelném zasedání hodnotila aktuální ekonomickou a mìnovou situ-
aci. Za hlavní úkol oznaèila nastavení mìnovì-politických nástrojù s ohledem na inflaèní cíle ÈNB
v roce 1999 a 2000. Konstatovala, �e vzájemná konzistence tìchto dvou cílù znaènì závisí na míøe
promítnutí vnìj�ích nákladových tlakù do inflace v leto�ním roce. S ohledem na prudké sní�ení rùstu
cen v minulém roce je �ádoucí, aby se èistá inflace vrátila k inflaènímu cíli v roce 2000 pouze
postupnì. Vzhledem k tomu, �e prognóza ÈNB naznaèuje nárùst èisté inflace zaèátkem pøí�tího roku,
pøíli�né uvolnìní mìnové politiky s cílem eliminovat slab�í ne� oèekávané nebo opo�dìné promítnutí
vnìj�ích exogenních faktorù do inflace, by mohlo znamenat nadmìrné zvý�ení poptávkovì-inflaèních
tlakù a následné ohro�ení inflaèního cíle koncem roku 2000.

Významným faktorem ovlivòujícím inflaèní výhled byl oznaèen vývoj úspor domácností. Na jedné
stranì pokles úrokových sazeb z vkladù se pøiblí�il k citlivé úrovni, pøi ní� by se domácnosti mohly ori-
entovat ke zvý�ené osobní spotøebì a souèasnì by mohlo dojít k èásteènému odlivu úspor obyvatelstva
do cizích mìn. Na druhé stranì byla vyslovena hypotéza, �e zvy�ující se míra nezamìstnanosti a rela-
tivnì nízká úroveò ekonomické aktivity v koneèném dùsledku povedou ke zvý�ení míry úspor.

Bankovní rada konstatovala, �e hospodaøení státního rozpoètu v leto�ním roce nenaznaèuje vznik
nadmìrných poptávkovì-inflaèních impulsù. V diskusi byla vyslovena obava, �e i pøi oèekávání velice
restriktivního hospodaøení výdajové strany se deficit státního rozpoètu od pøí�tího roku výraznì pro-
hloubí. Za pøedpokladu, �e by v roce 2000 nedo�lo ke korekci v pøedpokládaném vývoji salda veøej-
ných rozpoètù, znamenalo by to opìtovný ne�ádoucí mix mìnové a fiskální politiky.

Bankovní rada �iroce diskutovala otázku �ádoucí strategie centrální banky na oèekávaný znaèný pøíliv
pøímých zahranièních investic v leto�ním a pøí�tím roce. V krátkodobém horizontu deficit bì�ného
úètu nemù�e korigovat takto vzniklý znaèný pøebytek finanèního úètu, z èeho jednoznaènì vyplývá
budoucí potenciální tlak na nominální posílení koruny. Bylo zdùraznìno, �e není �ádoucí, aby v této
souvislosti do�lo k nadmìrnému zpøísnìní mìnové politiky. Za pøedpokladu neutrálního nastavení úro-
kových sazeb by reálná apreciace kurzu byla pøípustná pouze v pøípadì pozitivního rozdílu v rùstu
produktivity práce ve srovnání s vnìj�ím okolím.

V diskusi zaznìlo, �e v návaznosti na oèekávaný kurzový vývoj centrální banka musí být pøipravena na
pru�nìj�í politiku v oblasti úrokových sazeb. V pøípadì setrvalej�í apreciace kurzu vyvolané kapitálo-
vými pohyby na finanèním úètu platební bilance by za jinak nemìnných podmínek mìlo dojít ke sní-
�ení krátkodobých úrokových sazeb a obrácenì. V reakci na tento názor bylo poznamenáno, �e opti-
mální reakce ÈNB na pøíliv zahranièních zdrojù závisí na charakteru kapitálového pøílivu. Zahranièní
krátkodobý kapitál motivovaný úrokovým diferenciálem je pøítomen v Èeské republice jen v omezené
míøe, pøíliv akciového kapitálu sni�ováním úrokových sazeb je naopak podpoøen. Sní�ení úrokového
diferenciálu nemusí významnì ovlivnit pøíliv pøímých zahranièních investic, ale mù�e vést ke konverzi
domácích korunových úspor do zahranièních mìn.

Bankovní rada dále diskutovala dopady pøípadného sní�ení krátkodobých úrokových sazeb pøes rùzné
transmisní kanály na jednotlivé segmenty reálné ekonomiky. Byl vysloven názor, �e sní�ení úrokových
sazeb znamená sní�ení nákladù ji� existujících úvìrù a souèasnì se sni�ují náklady na financování
nových investic. Proti tomu zaznìl argument, �e výsledky interní analýzy ÈNB potvrzují relativnì nízký
podíl úvìrových nákladù na celkových nákladech podnikové sféry. Proto nelze oèekávat významný
vliv sní�ení krátkodobých úrokových sazeb v øádu nìkolika desetin procentního bodu. Nelze navíc
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pøedpokládat výrazné o�ivení úvìrové emise s ohledem na strukturální problémy ekonomiky, ani zlep-
�ení situace exportujících podnikù, které se za pøedpokladu pøíjmù z vývozu v cizí mìnì financují
v zahranièních mìnách. Existuje mo�nost, �e finanèní trhy budou interpretovat sní�ení krátkodobých
úrokových sazeb jako proinflaèní a budou oèekávat, �e v budoucnu dojde ke zpìtné korekci krátkodo-
bých sazeb. To by se mohlo negativnì projevit ve vý�i souèasných dlouhodobých úrokových sazeb
a tím by do�lo ke zvý�ení nákladù pøi èerpání úvìrových zdrojù.

Ve srovnání s nákladovými vlivy úrokových sazeb byl kurzový kanál oznaèen za podstatnì význam-
nìj�í. Vzhledem k nízké meziroèní dynamice domácí poptávky a nepøíznivému vývoji vnìj�í poptávky
ve srovnání s minulým rokem, zmìna nominálního a následnì reálného kurzu, byla oznaèena za efek-
tivnì pùsobící stimulaèní faktor pro domácí ekonomiku.

Bankovní rada konstatovala, �e realizace mìnové strategie pro leto�ní a pøí�tí rok je komplikována
znaènými nejistotami rùzné povahy. Posouzení míry restrikce pomocí reálných úrokových sazeb
nará�í na problémy spolehlivého odhadu oèekávané inflace. Existují znaèné nejistoty vyplývající
z budoucí podoby pøíjmové a výdajové strany hospodaøení státního rozpoètu, ostatních polo�ek salda
veøejných financí a uvolòování regulovaných cen. Predikce cen komodit je tradiènì podmínìna vel-
kým poètem ekonomických a politických faktorù. Ceny zemìdìlských výrobcù budou silnì ovlivòo-
vány probíhajícími tuzemskými strukturálními zmìnami v jednotlivých sektorech tohoto odvìtví.

Bankovní rada vìnovala pozornost nejistotám pøi odhadu potenciálního rùstu domácí ekonomiky. Pro
makroekonomický vývoj v letech 1995-1997 bylo pøíznaèné, �e ekonomický rùst pøevy�oval jeho teh-
dej�í hladinu, jak to dokládá mimo jiné pøevis domácí poptávky nad nabídkou za toto období. Bez
zásadnìj�ích systémových zmìn nelze oèekávat výraznìj�í pozitivní rùst potenciálního produktu èeské
ekonomiky.

Na závìr jednání bankovní rada na základì pøedlo�eného návrhu a následné diskuse jednomyslnì roz-
hodla o sní�ení limitní úrokové sazby pro dvoutýdenní repo operace ÈNB o 0,3 procentního bodu
s platností od 4.5.1999.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB ze dne 27. kvìtna 1999

Pøítomni:

doc. Ing. J. To�ovský, guvernér, doc. Ing. Z. Tùma, viceguvernér, Ing. O. Dìdek, CSc., viceguvernér
(pøítomen jen na první èásti jednání), RNDr. L. Niedermayer, vrchní øeditel,
Ing. P. �tìpánek, CSc., vrchní øeditel, Ing. P. Racocha, MIA, vrchní øeditel.

Pøi projednávání leto�ní páté situaèní zprávy o mìnovém a hospodáøském vývoji vìnovala bankovní
rada zvý�enou pozornost analýze nìkterých skuteèností, které nastaly v minulých týdnech. Údaje
o prùmyslové a stavební produkci signalizují mo�nost vìt�ího ne� oèekávaného poklesu hrubého
domácího produktu v prvním ètvrtletí, hospodáøský vývoj ve svìtì a v Evropì zvlá�� bude ztì�ovat
uplatnìní ÈR na mezinárodních trzích.

Na poptávkové stranì se ve zvý�ených tr�bách maloobchodu pravdìpodobnì zaèaly projevovat
dùsledky leto�ního rùstu mezd, zpomalení pøírùstkù úsporných vkladù i roz�íøení mo�ností nákupù na
úvìr. Byl vysloven názor, �e nadhodnocení hladiny inflace v dohodách o mzdách pro leto�ní rok,
jejich� plnìní pøispívá k vysoké nezamìstnanosti a k oslabování konkurenceschopnosti èeské ekono-
miky, se ji� nebude opakovat vzhledem k rostoucí úèinnosti rozpoètového omezení.

Penì�ní zásoba roste po nìkolik mìsícù rychlej�ím, ne� pùvodnì pøedpokládaným tempem. Diskuto-
ván byl názor, �e i kdy� by standardnì � vzhledem k nízké inflaci a vývoji produktu � mohl být rùst
penì�ní zásoby pova�ován za expanzivní, významným faktorem pro souèasnou situaci je stav koruno-
vých úvìrù, který je stále ni��í ne� pøed rokem. Hlavní slo�kou, která ovlivòuje zrychlený rùst penì�-
ního agregátu M2, jsou èistá zahranièní aktiva.

Aktuální úroveò a vývoj mìnového kurzu v zásadì odpovídají dosa�enému stupni vnìj�í rovnováhy.
Obsáhle byly diskutovány mo�né dùsledky existujícího sní�ení úrokového diferenciálu na vývoj
finanèního úètu platební bilance a avizovaného zastavení procesu sni�ování úrokových sazeb na svì-
tových penì�ních trzích. Dùsledky znehodnocení kurzu koruny z poèátku roku se prozatím prokaza-
telnì projevily pouze ve zvý�ení cen pohonných hmot, jejich výraznìj�ímu promítnutí do cen dal�ích
výrobkù a slu�eb nadále brání utlumená domácí poptávka. Za velmi specifický lze pova�ovat vývoj
cen potravin, na které vedle sní�ené tuzemské poptávky pùsobí zhor�ení exportních mo�ností a neustá-
vající silný konkurenèní tlak levných dovozù. Prognózy leto�ní dobré úrody pak signalizují, �e tyto fak-
tory budou pùsobit je�tì po mnoho mìsícù. Zaznìl názor, �e vývoj cen potravin je znaènì nezávislý
na nastavení mìnové politiky a �e i poptávkový mechanismus zde funguje velmi omezenì.

Právì mimoøádný vývoj cen potravin, a jeho nejbli��í perspektiva je dùvodem k dal�ímu pøehodno-
cení, tj. sní�ení krátkodobé prognózy èisté inflace. Je reálné oèekávat, �e vzhledem ke stagnaci cen
potravin bude nejbli��í vývoj spotøebitelských cen pomalej�í, ne� ÈNB oèekávala pøi formulování krát-
kodobého inflaèního cíle na rok 1999. V souvislosti s tím lze pøedpokládat, �e v prosinci bude hodnota
meziroèního rùstu èisté inflace o cca 1 procentní bod pod hranicí tohoto kontrolního cíle. Naproti
tomu se nemìní prognóza splnìní základního, støednìdobého cíle pro konec roku 2000, který byl
vyhlá�en pøi pøijetí strategie cílování inflace na konci roku 1997.

Bankovní rada vìt�inou hlasù rozhodla ponechat nastavení úrokových sazeb beze zmìny.
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Záznam z jednání bankovní rady ÈNB ze dne 24. èervna 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.

Na svém jednání bankovní rada posuzovala správnost nastavení úrokových sazeb vzhledem k dosa�ení
inflaèních cílù a v této souvislosti diskutovala makroekonomický výhled pro roky 1999 a 2000. Podle
základního scénáøe dojde v tomto horizontu k mírnému o�ivení poptávky, které bude následováno
s urèitým èasovým zpo�dìním o�ivením nabídky. Nerovnováha mezi nabídkou a poptávkou neporoste
do té míry, aby nastalo významné riziko akcelerace inflace nebo zvý�ení deficitu bì�ného úètu.

Faktory, které mìnová politika neovlivòuje pøímo, vytváøejí pøíznivé prostøedí pro stabilní cenový
vývoj. Mezi tyto faktory, které se nadále vyvíjejí pøíznivìji ne� byly pùvodní pøedpoklady, patøí pøede-
v�ím vývoj cen komodit, souèasný kurzový vývoj a vývoj cen potravin. Podle základního scénáøe je
dosa�ení støednìdobého inflaèního cíle pro rok 2000 realistické s tím, �e z dùvodu vývoje tìchto fak-
torù existuje riziko podstøelení cíle pro rok 1999. V souèasnosti tedy existuje prostor pro sní�ení sazeb.

K základnímu scénáøi zaznìla øada komentáøù, které poukazovaly na jeho rizika smìøující k podhod-
nocení mo�nosti vzniku nerovnováh. Pokles HDP je zpùsoben pøedev�ím propadem investic, který má
strukturální charakter a odrá�í odlehèování pøeinvestovaných odvìtví. Pøi souèasných strukturálních
zmìnách je obtí�né odhadnout, zda k o�ivení nabídky dojde dostateènì rychle, aby pøi o�ivené
poptávce nevznikla nerovnováha na trhu zbo�í. Nìkteré dùle�ité indikátory signalizují, �e o�ivení
poptávky by mohlo být vy��í ne� ukazuje základní scénáø. Bude tøeba peèlivì sledovat rùst pøíjmù
domácností, který mù�e zalo�it urèité tlaky. Obdobnì to platí pro rùst penì�ní zásoby, který se vzhle-
dem ke specifické struktuøe rùstu agregátu stává pro toto období relevantnìj�ím indikátorem ne� rùst
úvìrù. Fiskální politika je expanzivní. Existuje mo�nost, �e o�ivení poptávky bude vzhledem ke své
struktuøe obtí�nì udr�itelné. Bylo také konstatováno, �e není jasné, zda je pøíznivý vývoj cen potravin
udr�itelný v del�ím období z dùvodù nízké ziskovosti odvìtví.

Dále bylo øeèeno, �e v základním scénáøi existují i rizika smìøující k nadhodnocení mo�nosti vzniku
nerovnováh. Rùst penì�ní zásoby nemusí vytvoøit poptávkový tlak na trhu zbo�í, ale mù�e se promít-
nout napøíklad do vývoje akciového trhu. Aèkoli dojde v pøí�tím období nejprve k o�ivení poptávky,
bude mít ve stávajících podmínkách pøevis poptávky nad nabídkou mnohem ni��í dopad na vznik
nerovnováh ne� tomu bylo v etapì ekonomického rùstu. Centrální banka by nemìla bránit o�ivení
nabídky, a proto je dùle�ité zachovat konkurenceschopnost exportu. Bylo také øeèeno, �e jedním ze
spolehlivých indikátorù ekonomického o�ivení bylo v minulosti o�ivení rozpoètových pøíjmù z nepøí-
mých daní, ke kterému zatím nedochází. Zmínìny byly také poslední ekonomické údaje o inflaci za
kvìten a o HDP za první ètvrtletí, které ukazují, �e je velmi obtí�né sestavit inflaèní prognózy na
základì historické zku�enosti, proto�e souèasný ekonomický vývoj je formován v nízko-inflaèních
vnitøních i vnìj�ích podmínkách. Tato skuteènost spolu s loòským procesem desinflace pøispìla ke sní-
�ení domácích inflaèních oèekávání.

Bankovní rada se dále vìnovala problematice pøílivu kapitálu. Kurz koruny v poslední dobì opìt zhod-
notil. Jeho budoucí vývoj pøedstavuje nejistotu pro mìnovì-politické rozhodování. Existuje mo�nost,
�e toto zhodnocení je pouze doèasné a vzniklo v souvislosti s privatizací ÈSOB. Na druhou stranu bylo
konstatováno, �e globální kapitálové toky se zaèaly vracet na rozvíjející se trhy. Bylo zdùraznìno, �e
bude tøeba porovnávat souèasnou situaci se zku�eností z let 1994 a 1995 a zva�ovat alternativní
reakce hospodáøských politik. Na prùvodní úèinky výrazného pøílivu kapitálu bude nutno reagovat tr�-
ními nástroji, nebo� èlenství v OECD neumo�òuje pou�ít nìkterá regulaèní opatøení, kterými se pøílivu
kapitálu bránily napøíklad nìkteré jihoamerické zemì. Pøes intervenèní mo�nosti centrální banky by
izolované pou�ití strategie intervencí nebylo ani dostateènì efektivní a ani konsistentní s cíli hospodáø-
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ských politik. Adekvátní reakcí na pøípadný výrazný pøíliv kapitálu bude nastavení správného mixu
v�ech hospodáøských politik, a to v dostateèném èasovém pøedstihu, aby pozdìji nemuselo docházet
k národohospodáøsky nákladným korekcím.

Na závìr svého jednání bankovní rada jednomyslnì rozhodla sní�it limitní úrokovou sazbu pro dvou-
týdenní repo operace ÈNB ze 6,9 % na 6,5 % (o 0,4 procentního bodu) s platností od 25.6.1999.
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TABULKOVÁ PØÍLOHA
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Pou�ité zkratky

b.c. bì�né ceny 
CPI consumer price index 

(index spotøebitelských cen) 
CPIx index èisté inflace 
CZK, Kè èeská koruna 
ÈNB Èeská národní banka 
ÈSOB Èeskoslovenská obchodní banka 
ÈSÚ Èeský statistický úøad 
ÈZA èistá zahranièní aktiva 
DEM nìmecká marka 
DPH daò z pøidané hodnoty 
ECB Evropská centrální banka 
EU Evropská unie 
EUR euro 
Eurostat Statistický úøad Evropské unie 
FNM Fond národního majetku 
FRA forward rate agreement (dohody o budoucích úrokových sazbách) 
HDP hrubý domácí produkt 
HWWA souhrnný cenový index surovin a potravin 
IRS interest rate swap (úrokový swap) 
JMN jednotkové mzdové náklady 
L penì�ní agregát (viz. Kapitola 3.1.1) 
LIBOR London interbank offered rate (mezibankovní zápùjèní úroková sazba) 
m.r. minulý rok 
M1 penì�ní agregát (viz. Kapitola 3.1.1) 
M2 penì�ní agregát (viz. Kapitola 3.1.1) 
MF ministerstvo financí 
mil. milion 
mld. miliarda 
MMF Mezinárodní mìnový fond 
mzm. mezimìsíèní 
mzr. meziroèní 
NER nominal exchange rate (nominální mìnový kurz) 
PPI producer price index (index cen výrobcù) 
PRIBID 1 T mezibankovní výpùjèní úroková sazba jednotýdenní 
(1M, 1R) (jednomìsíèní, jednoroèní) 

PRIBOR mezibankovní zapùjèní úroková sazba 
REPO sazba sazba dohod o zpìtném odkupu 
RER real exchange rate (reálný mìnový kurz) 
RJMN reálné jednotkové mzdové náklady 
s.c. stálé ceny 
SNS Spoleèenství nezávislých státù 
SPP státní pokladnièní poukázky 
USD americký dolar
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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

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

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

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

!�Â@Ì��x�@Xk Õ° �_p p_� p_æ É_¥ Ê_Ð z_z

Ì¥°Ì,Â�­�	kÎÌù"�ÌÌÌÌÌ
ÌÕ°Ì���×ä@ÝáÌ­Â���ÂÌ��bkß�ÌÅ­�Î�kN�Îk�Å�áX�ÌXk�Ìä@Ì­�Å�kb��X�Ì¥ÕÌ��Å�X�Ì�Ì­�kbX��ä��Ì¥ÕÌ��Å�X��
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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 æ_Ð �æ_¥ æ_Õ

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

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

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

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

Ì¥°Ì,Â�­�	kÎÌù"�ÌÌÌÌÌ
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/,$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 zÕ_} zÕ_Ð zÕ_Ê

,�ÎÂ@Ý��à_Ì�A­��k_ÌÎ@NA� ÐÕÉ_¥ Ðz_Ð Ð}_É ÐÐ_p ÐÐ_p ÐÐ_Ð ÐÐ_Ê

$b�ÝA�� �æ_� }p_} }É_¥ }Ê_� }É_Ð }É_} }É_Ð

�àb�k�� ¥}Ð_É ¥Õ�_æ ¥Õ�_� ¥Ðæ_Õ ¥Ðæ_Õ ¥Ðæ_Õ ¥Ðæ_Ð

>@��äk��Ì@Ì­Â�Ý�äÌb��AX��ÅÎ� ÉÉ_Õ ÕÉ_æ ÕÉ_Ê ÕÉ_Ê ÕÉ_� Õp_æ Õp_æ

>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }}_Õ ¥�_æ ¥�_¥ ¥�_Õ ¥�_Ð ¥�_É Õæ_æ

��­Â@Ý@ ¥æ}_p Ðp_� Ðp_� Ð�_Õ }Õ_Ê }Õ_� }Õ_z

8���áÌ	@Å �É_z Ðp_z Ð�_¥ Ðp_} Ðp_¥ Ðp_Õ Ð�_É

8äb��AÝA�� ¥Ê_� ¥ÐÉ_Ð ¥Ðp_æ ¥Ðp_Õ ¥Ðp_Õ ¥Ðp_¥ ¥Ðp_z

8k�k��lÌÅÎÂ@Ý�ÝA��Ì@Ì×NàÎ�ÝA�� }É_Õ }p_æ }p_Õ }p_z }�_¥ }�_Õ zæ_¥

$ÅÎ@Î��ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà zæ_z }p_Ð }p_� }�_Õ }�_Ð }�_Õ }Ê_Ð

,Â@�k�^Ìù/4



1@N×��@Ì	²Ð@

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 æ_} �æ_¥ æ_Õ

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

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

,Â@�k�^Ìù/4
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,$�$?�;ÌÌ8;�3ù$8�"�Ì>Ì�,�Ì,.$Ì8<,$ù�1Ìºù�/1�Ì�"�����º

/ÎA�AÌÝA�@

ÝÌ±

�²Ì,���å�àÌÅÌ�@ß��A�����ÌXk�@��

@°ÌÅÎ@��Ýk�lÌ!�Ìù.

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

k�k�Î���@ Õ_zÕ}�

­�à� æ_�zp�

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

�Å�N��Ìåk�kä��	��Ìb�­Â@Ý@ æ_Õæp¥

Ýá���àÌÅ­���Ì�ÌÎk�kx�� æ_ÉÊæz

N°ÌÅÎ@��Ýk�lÌ��ÅÎ����Ì�Â�A�à

��ÅÎÅ�AÌ�Â��@b�AÌÌb�­Â@Ý@ æ_ÉÉ¥Ê

Å�×åNàÌ­@Â��Ý�Æò æ_æ¥É¥

Î@ß�Å�×åN@ æ_æÕ�z

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

Ý�b�lÌ@ÌÅÎ�	�l æ_�pÊÉ

Îk­k��AÌk�kÂ��kÌ­Â�Ìb��AX��ÅÎ Ð_æ¥É}

@×Î�N×Å�ÝAÌb�­Â@Ý@ æ_Êp��

­�ÆÎ@ æ_¥¥ÊÐ

Îk�k�Â@� æ_æ¥Õ¥

­�à�ÌÌ­Â�­@��N×Î@� æ_¥}Ê}

�bÝ�äÌ���×�A�����Ì�b­@b× æ_ÕÉ}}

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

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

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

�²Ì,�­�@Î�à

äbÂ@Ý�Î��Ì­���ÆÎ��� Ð_}ÉpÐ

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

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

­�­�@Î�àÌä@ÌÂ�ä��@ÅÌ@ÌÎk�kÝ�ä� æ_p¥zz

�Ý��k��Ì­Â@Ý�ÅÎ�Ì­�b­�Å× æ_æÊÕ�

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

­�­�@Îk�ÌäkÌ­Å@ æ_æÕ}É

­�ÆÎ�Ý��Ì­�×�Aä�@Ì� æ_æÐz}

ÝàbA��ÌÅÎ@ÝkN����Ì­�Ý��k�� æ_æpæp

¥p_ÐÕÐ�



1@N×��@Ì	²}

/,$1����1��/��Ì��";Ì8Ìù��"û"�Ì"�Ì$���$�$8�1��"�Ì�Ì"�$���$�$8�1��"�

ä���@ÌÝÌ±

/ÎA�A ¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

ÝA�@ÌÝk ��Å�Xk

Å­�Î�kN��� ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ ¥Õ Ê

��Æ�ÌÝÌ± @tN @tN @tN @tN @tN @ N

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

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥Õ_æ z_} É_� z_Ê �æ_Ð �æ_} �z_æ

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ²

Õ²Ì$b�ÝA�� �_¥ �_Õ ¥æ_� �_Ê �_¥ Ð_¥ �¥_Ð æ_æ

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l p_p �_Õ ¥æ_É �_Ê �_æ Õ_� �¥_} �æ_¥

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_Ð �_æ ¥Ê_Ê �_É ¥Õ_Ð É_z ¥_Ê Ð_É

Ð²Ì�àb�k�� ¥}_} ¥}_¥ ¥Ð_æ ¥Ð_z ÕÕ_� Õz_Ê ¥_� ¥Ð_}

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l ¥_¥ ¥æ_z �_É �_} ÐÉ_¥ ¥p_æ æ_É z_Ê

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥Ð_Ð ¥}_} ¥Ð_Ð ¥Ð_p Õ¥_É ÕÊ_¥ Õ_æ ¥Ð_�

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

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

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l æ_z Ê_} �_¥ �_æ ¥æ_Ð �_} ¥_¥ Ð_z

z²Ì>bÂ@Ý�Î��XÎÝ� }_} Õ_} }_Ð Õ_Õ Ê_z Õ_Ð æ_p ¥_z

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² Õ_Ê æ_z ¥_Ð

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

Ê²Ì��­Â@Ý@ ¥æ_z z_z Ê_} p_Ð �_Õ Ð_Ê Ð_Ê Ð_Õ

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l É_z Ð_æ Ð_æ Ê_Õ Ê_Õ �}_} Ð_p æ_�

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

É²Ì8���áÌ	@ÅÌ �_p z_É �_� }_z �_É Ð_É ¥_Õ Õ_æ

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

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l Ð_} ¥Õ_æ Õ¥_Ð ¥¥_æ ¥�_p É_æ Õ_¥ z_Ð

p²Ì8äb��AÝA��Ì ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É ¥_æ z_}

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l ² ² ² ² ² ² ² ²

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_É ÕÐ_É ¥æ_Õ ÐÉ_� �_z ¥}_É ¥_æ z_}

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

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l æ_¥ Ð_¥ Õ¥_Ð �_� ¥É_É ¥Õ_} ¥¥_p ¥æ_Ð

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l }_Ê ¥Ð_Õ Ê_� Ê_} É_æ Ê_Ð ¥_} Õ_z

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

Ì�Ì�NX��b�Ý@Îk��l Ð_Õ z_� z_p z_æ É_¥ ¥_z æ_} æ_�

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l ¥_� }_É ¥É_} ¥¥_É ¥}_Ð ¥æ_æ É_É �_}

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

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

Ì�Ì�k�NX��b�Ý@Îk��l ÐÕ_É ¥¥_� ¥¥_� ¥Õ_z ¥z_� ¥Ê_� Õ_Õ �_æ

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

$NX��b�Ý@Îk��lÌ�Ì�ÅÎ@Î�� Ð}_Ê z_Ê Ê_z z_Ê p_Ð ¥_Ê æ_p æ_É

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

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

@°Ì­Â�Å��kXÌ­�kbX��ä���ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ

N°ÌÅÎk��lÌ�Nb�N�Ì���×�l��ÌÂ��×ÌtÌ¥ææ



1@N×��@Ì	²z

!�>�"�.$�"�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 Ê

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_Õ

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

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

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

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

ÌÕ²Ì�ÝÂ�­Å�AÌ×��k

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ÌÐ²Ì$ÅÎ@Î��Ìäk��

�@­��Å�� Ð_¥ Ð_Ð ¥_É ¥_Ð æ_É �æ_Ð æ_Ê ¥_É æ_Ê ²

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

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

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

,Â@�k�^Ì1�kÌ�X�����ÅÎ
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!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 z

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ² ² ² ² Ê_æ Ð_z }_Ð

$ÅÎ@Î��Ì	�ÅÎlÌÌ­���å�àÌÌÌ �¥æ�_Õ �¥}¥_z �Õæ¥_Ð �¥�¥_¥ �Õzp_Ê �Õ}p_z �Ð}z_¥

,@Å�Ý@

,k��å��Ì@�Âk�AÎÌÌ!Õ ÌÕ° ÉÕæ_} pÉæ_} ¥æÐ�_Ê ¥¥Õæ_z ¥Õ¥É_Ê ¥Õpæ_p ¥Ð¥Ð_z

,k��å��Ì@�Âk�AÎÌÌ!¥ Ì¥° Ðz�_� }Õ¥_p }zÐ_Ð }Éz_Ð }}z_¥ }ÐÐ_} }Õ�_z
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Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ¥æ�_Ð ¥Ð¥_z ¥}p_p ¥zz_É ¥zÐ_Õ ¥}}_æ ¥zp_Õ

Ì�Ì­�b���àÌÌÌÌ ¥pz_¥ Õæ¥_¥ ¥�z_Ê ¥�z_Ê ¥Êp_Õ ¥zp_� ¥Õ�_p

Ì�Ì­���Æò�Ý�à z_É z_Õ }_Ê z_¥ }_} Ð_Ð Ð_Ð

-×@Å�Ì­k��äk ÐÊæ_z }}p_Ê zpÊ_Ð Ê}z_Õ ÉÉÕ_z p}É_} pp}_æ

1kÂ����Ý@�lÌ��Â×��ÝlÌÝ��@bàÌ ÐæÐ_¥ ÐpÉ_p }�p_p zz�_z ÊÐ}_æ ÊÉ}_É ÉÕÕ_z

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� ÕæÊ_p Õ}}_É ÐæÊ_z ÐÊÊ_æ }É}_} zzæ_p zzp_æ

Ì�Ì­�b���àÌÌÌÌ Êæ_æ ¥æÕ_� ¥zæ_Õ ¥ÉÕ_É ¥ÐÐ_� �¥_p ¥ÐÐ_Ê

Ì�Ì­���Æò�Ý�à ÐÊ_Ð }æ_Õ }Õ_¥ Õæ_p Õz_É ÐÕ_¥ Ðæ_�
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8��@bàÌÝÌX�ä�ÌÌ����ÌÌ zÉ_} Êæ_p pÉ_z pz_É ¥Ðp_z ¥}Õ_z ¥}¥_}

Ì�Ìb��AX��ÅÎ� }z_É }Õ_Õ Ðz_p }æ_¥ Êp_p ÉÐ_Ê É�_æ

Ì�Ì­�b���àÌÌÌÌ ¥¥_É ¥p_Ê z¥_É }z_Ê Ê�_É Êp_� ÊÕ_}
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!¥Ì ¥É_z ¥É_Õ É_z }_� �Ê_} �Õ_Ê É_p

!ÕÌÌ Ìz° ¥�_p ¥�_� ¥�_p �_Õ ¥æ_¥ z_Õ �_p

�ÌÌ ¥�_p Õæ_æ Õæ_z ¥¥_p �_æ É_¥ p_É

���k�ÎÅ�lÌØÝ�ÂàÌ�NX��b��X�ÌN@��Ì@Ìù"�ÌÌ ¥�_¥ ¥Ê_p ¥Ð_Õ ¥æ_Ê �_} �Õ_É �Ð_É
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ÌÌÕ°Ì!ÕÌtÌ!¥ÌµÌ·×@Å�Ì­k��äk

ÌÌÐ°Ì�ÌtÌ!ÕÌµÌ/,,Ì@Ì,Ìù"�ÌÌÝÌ­�ÂÎx���×Ìb��AX�X�Ì�kN@���Ý��X�Ì��ÅÎ�Î×X�

ÌÌ}°Ì��Â×��ÝlÌÝ��@bàÌµÌÝ��@bàÌÝÌX�ä�Ì� ���

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

ÌÌÊ°Ì>Ìb�Ý�b×Ìä���àÌÅÎ@Î�ÅÎ�X�l��ÌÝà�@ä�ÝA��Ì�Å�×Ì�bÌ¥Ë�pÌbk­�ä�Î��ÌÅ� ���à_ÌÝ��@b�ÝlÌXkÂÎ�x��AÎàÌ@Ì�ÅÎ@Î��Ìb�×��­�ÅàÌÝà��× 	k�àÌäÌ��Â×��ÝáX�ÌÝ��@b�
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8áÝ��Ì�k�	�ÆÎ��áX�ÌØÝ�Â�

4Ý�ÂàÌXk��k�Ì�	Ì@ÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Ê�z_z p¥Õ_} �¥�_} ¥æ¥É_¥ ¥¥¥Õ_� ¥æpÐ_Õ ¥¥æz_}

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥�_¥ ¥Ê_p ¥Ð_Õ ¥æ_Ê �_} �Õ_É �Ð_É

4Ý�ÂàÌ�	ÌÌ

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÊÊ�_Ê ÉÊp_� pÕÕ_Ð ppp_Ê �¥Õ_Ê pÊ�_Ê pÉÐ_æ

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥É_� ¥}_p Ê_� p_¥ Õ_É �}_É �É_Õ

4Ý�ÂàÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Õz_� }Ð_z �É_¥ ¥Õp_z Õææ_Ð Õ¥Ð_Ê ÕÐÕ_}

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì zÉ_æ Êp_æ ¥ÕÐ_Õ ÐÕ_Ð zz_� Ê_Ê ¥¥_p

8áÝ��Ì�	�ÆÎ��áX�ÌØÝ�Â�ÌÌÌÌÌÌÌÌÌ Ì¥°

4Ý�ÂàÌXk��k�Ì�	Ì@ÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 Ê�Ê_Õ pæÉ_Ê �æÊ_¥ ¥æ¥}_� ¥¥æ¥_� ¥¥Ð�_� ¥¥Ð�_�

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥�_Õ ¥Ê_æ ¥Õ_Õ ¥Õ_æ É_z Ð_} �æ_}

4Ý�ÂàÌ�	ÌÌ

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÊÉæ_Õ ÉÊÐ_� pæp_p ppÕ_Ê �ÕÕ_� �Ðæ_� �Ðz_Ð

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì ¥p_¥ ¥}_æ z_� �_¥ Ð_Ð æ_� �¥_É

4Ý�ÂàÌX�ä�Ì���@

ÌÌÌÌÌ@NÅ��×Î��ÌÅÎ@ÝàÌÝÌ��b²Ì�	 ÕÊ_æ }Ð_É �É_Ð ¥ÐÕ_Ð ¥É�_æ Õæ�_æ Õæ}_Ê

ÌÌÌÌÌ�kä�Â�	��Ìä���àÌÝÌ±Ì zÉ_Ê Êp_¥ ¥ÕÕ_É ÐÊ_æ Ðz_Ð ¥Ê_p z_�
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�ÂAÎ��b�Nl }¥_p }æ_z }¥_� }Ð_z }Õ_æ }¥_æ }¥_Õ

/Î�kb��b�Nl Õp_Ð Ðæ_Õ Õ�_¥ Õz_É Õ}_p ÕÕ_z ÕÕ_Ð

���×��b�Nl Õ�_� Õ�_Ð Õ�_æ Ðæ_p ÐÐ_Õ ÐÊ_z ÐÊ_z
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,�b���à �Ð_Ð �}_Ð pp_� p�_p �æ_Õ �æ_¥ �æ_¥

���AX��ÅÎ� Ê_É z_É ¥¥_¥ ¥æ_Õ �_p �_� �_�

�Â×��ÝAÌÅÎÂ×�Î×Â@ÌØÝ�Â�

�k��k�Ì��Â×��ÝlÌ@ÌbkÝ�ä�ÝlÌØÝ�Âà ¥ææ_æ ¥ææ_æ ¥ææ_æ ¥ææ_æ ¥ææ_æ ¥ææ_æ ¥ææ_æ

,Â�Ý�ä�� zæ_} }É_z z¥_z zæ_� zÕ_� zÕ_� zÕ_Õ

��ÝkÅÎ�	��Ì¯Ý	²Ì��8° ÐÐ_� ÐÐ_Ê ÐÐ_Õ ÐÕ_} Ð¥_Ð ÐÕ_Õ Ð¥_É

�à­�Îk	�� æ_} æ_¥ æ_¥ ¥_æ ¥_Ê Õ_Õ Õ_Õ

/­�Î�kN�� æ_Ê æ_É æ_p æ_É æ_Ê ¥_É ¥_Ê

"@Ì­Â�Ý@Î�ä@X� z_} z_æ Ð_p Ð_æ Õ_æ ¥_} ¥_Ð

"@Ì­�kX��b�áÌ�kb�ÅÎ@Îk�ÌäbÂ��� �_¥ ¥Õ_z �_Ê �_Õ ¥æ_z p_Õ �_Õ

"@Ì�A�×­ÌXk��áX�Ì­@­�Â� æ_Õ æ_Ê ¥_æ Õ_p ¥_¥ ¥_} ¥_p

,�ä�A��@^

¥°Ì��ÌÂ��×Ì¥��ÊÌ­�×äkÌ��Â×��ÝlÌØÝ�ÂàÌNkäÌ��@Å�x���Ý@�áX�Ì@Ì�bÌÂ��×Ì¥��ÉÌXk���ÝlÌØÝ�Âà

ÌÌÌÌ¯b�ÌÂ²Ì¥��ÊÌ�k�Å�×Ì�Ìb�Å­�ä�X�ÌbkÝ�ä�ÝlÌØÝ�ÂàÌÝÌÅk�Î�Â�Ýl�Ì	�k����°Ì
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Ì�Ì¥Ìbk��� z_}É ¥æ_Éz ¥æ_pÐ ¥Õ_}} ¥Õ_zz ¥æ_p} É_Éz Ê_p}

Ì�ÌÉÌbk��� z_�æ ¥Õ_Õp ¥¥_¥É ¥Õ_Ê¥ ¥Ê_Ê} ¥æ_zÊ É_Ép Ê_�Õ

Ì�Ì¥}Ìbk��� Ê_¥} ¥Õ_Ðp ¥¥_Õæ ¥Õ_Ê¥ ¥Ê_ÉÉ ¥æ_z} É_ÉÉ Ê_�¥

Ì�Ì¥Ì��Å�	��Ì Ê_Êp ¥Õ_zz ¥¥_æ¥ ¥Õ_ÊÐ ¥É_}� ¥æ_}Ê É_Éæ Ê_�Õ

Ì�ÌÕÌ��Å�	�� É_Ð} ¥Õ_Ê¥ ¥æ_�É ¥Õ_ÊÕ ¥É_z} ¥æ_ÕÉ É_Ê¥ Ê_�}

Ì�ÌÐÌ��Å�	�� p_ææ ¥Õ_Êz ¥æ_�Ð ¥Õ_ÊÉ ¥É_zæ ¥æ_æp É_zp Ê_�z

Ì�ÌÊÌ��Å�	�� �_Õ¥ ¥Õ_Êz ¥æ_p� ¥Õ_zz ¥É_}¥ �_zÊ É_zz É_ææ

Ì�Ì�Ì��Å�	�� ¥æ_Ê� ¥Õ_Êz ¥æ_p� ¥Õ_Õz ¥É_Ð� �_Ðp É_zÊ É_æp
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Ì�Ì¥Ìbk��� }_z¥ ¥æ_æ¥ ¥æ_zÕ ¥Õ_¥� ¥æ_Éz ¥æ_}p É_}Ê Ê_zÉ

Ì�ÌÉÌbk��� }_�Õ ¥¥_}p ¥æ_pÕ ¥Õ_Ðz ¥z_ÐÉ ¥æ_Ðæ É_zÐ Ê_É¥

Ì�Ì¥}Ìbk��� z_¥Ê ¥¥_zz ¥æ_p} ¥Õ_ÐÊ ¥z_}z ¥æ_ÕÉ É_zÐ Ê_Éæ

Ì�Ì¥Ì��Å�	��Ì z_Êp ¥¥_ÉÕ ¥æ_ÊÐ ¥Õ_Ðz ¥Ê_ÕÊ ¥æ_¥p É_}z Ê_É¥

Ì�ÌÕÌ��Å�	�� Ê_Ð} ¥¥_ÉÊ ¥æ_z� ¥Õ_Ð} ¥Ê_ÐÐ �_�� É_ÐÊ Ê_ÉÐ

Ì�ÌÐÌ��Å�	�� É_ææ ¥¥_pæ ¥æ_zÐ ¥Õ_Ð� ¥Ê_Ðz �_É� É_ÐÐ Ê_É}

Ì�ÌÊÌ��Å�	�� p_Õ¥ ¥¥_p¥ ¥æ_}p ¥Õ_ÕÊ ¥Ê_Ð¥ �_ÕÊ É_Õ� Ê_pæ

Ì�Ì�Ì��Å�	�� �_zÊ ¥¥_pÕ ¥æ_}É ¥¥_�Ê ¥Ê_ÕÉ �_æp É_Ðæ Ê_pÉ

Ì�Ì¥ÕÌ��Å�	�� ¥æ_p� ¥¥_pÐ ¥æ_}p ¥¥_�} ¥Ê_ÕÐ �_æÕ É_Ð¥ Ê_�Ð
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ÊÌKÌ¥ÕÌ ¥æ_�É ¥Ð_¥Ð ¥Ð_�É ¥Ê_æ¥ ¥z_zÕ ¥}_pÕ ¥Õ_ÐÉ p_É� É_}Ê É_¥z
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Ì¥. ¥¥_p� ¥p_æÉ ¥}_�Õ ¥É_z} ¥Ê_ÐÕ ¥z_�É ¥Ð_}} �_zÕ É_ÊÉ É_Õ¥

ÌÕ. ¥¥_¥É ¥z_Ð} ¥Ð_�} ¥Ê_zp ¥z_Ê� ¥z_ææ ¥Õ_zÐ �_¥Ð É_ÉÕ É_}�

ÌÐ. ¥¥_æz ¥}_Ð} ¥Ð_ÕÊ ¥z_�Ð ¥z_Õæ ¥}_¥É ¥Õ_æÉ �_æÊ É_pÉ É_ÉÉ

Ì}. ¥¥_æ¥ ¥Ð_É� ¥Õ_p} ¥z_z} ¥}_Ép ¥Ð_}� ¥¥_ÉÊ p_�� p_æÕ É_�z

Ìz. ¥æ_�p ¥Ð_Õp ¥Õ_zæ ¥z_Õz ¥}_}� ¥Õ_�p ¥¥_z¥ p_�Ð p_¥Ð p_æÉ

ÌÊ. ¥æ_�É ¥Õ_p¥ ¥Õ_Õp ¥z_¥� ¥}_Õp ¥Õ_}Ð ¥¥_ÕÊ p_ÉÐ p_Õ¥ p_¥Ð

ÌÉ. ¥æ_�¥ ¥Õ_Ê} ¥Õ_æ� ¥}_pp ¥}_¥¥ ¥Õ_æp ¥¥_æ� p_É¥ p_ÕÉ p_¥p

Ìp. ¥æ_�} ¥Õ_}É ¥Õ_æÐ ¥}_�æ ¥}_æ¥ ¥¥_pz ¥æ_�æ p_ÊÉ p_ÐÕ p_Õæ

Ì�. ¥æ_�æ ¥Õ_Ð¥ ¥¥_�Õ ¥}_Õ� ¥Ð_�Ð ¥¥_Êz ¥æ_ÉÕ p_ÊÐ p_Ðz p_Õ¥
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Ì,Â�N�Â ���k�ÎÅ�lÌÅ@äNà Ì,Â�N�Â ���k�ÎÅ�lÌÅ@äNà Ì,Â�N�Â ���k�ÎÅ�l

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

Ì¥Ë�Ð �_æ ¥}_p ¥}_� ¥¥_Õ �¥æ_¥ �z_Ð �z_Õ �p_Ð �Õ_� Õ_Ð Õ_}

ÌÕË�Ð ¥¥_Ð ¥z_z ¥}_Õ ¥¥_Õ �p_É �z_Ð �Ê_} �p_p �Õ_z ¥_Õ æ_æ

ÌÐË�Ð ¥Ð_¥ ¥Ê_æ ¥}_É ¥¥_Ð �É_Õ �}_� �z_� �p_É �¥_Õ ¥_Ð æ_Õ

Ì}Ë�Ð ¥É_� ¥p_z ¥z_� ¥¥_} �Ð_Õ �Õ_É �}_� �p_Ê Ð_Ð Ð_p ¥_z

ÌzË�Ð ¥}_Ê ¥É_Õ ¥z_Ê ¥¥_Ê �z_� �Ð_É �z_¥ �p_} ¥_Ð Ð_É Õ_Õ

ÌÊË�Ð ¥Ð_Ð ¥z_É ¥z_¥ ¥æ_� �É_æ �z_æ �z_z ��_æ æ_z Õ_Ê Õ_æ

ÌÉË�Ð �_É ¥}_} ¥z_¥ ¥æ_p ��_Ê �z_É �z_¥ �p_É �Õ_� ¥_} ¥_�

ÌpË�Ð ¥æ_z ¥}_Õ ¥z_Õ ¥æ_� ��_æ �z_� �z_¥ �p_É �Õ_Õ ¥_¥ ¥_�

Ì�Ë�Ð �_Õ ¥Ð_p ¥z_Ê ¥æ_� ��_É �z_� �}_} �p_Õ �Ð_} æ_É Õ_Ð

Ì¥æË�Ð É_É ¥Ð_z ¥z_¥ ¥¥_æ �¥æ_Õ �z_Ð �}_æ �É_z �}_É æ_z ¥_p

Ì¥¥Ë�Ð Ê_æ ¥Õ_p ¥Ð_Ê ¥æ_� �¥æ_¥ �}_Ð �Ð_Ê �z_� �z_Ð æ_p ¥_Ê

Ì¥ÕË�Ð z_� ¥¥_� ¥}_Ê ¥æ_É �¥æ_} �z_Ð �Ð_¥ �Ê_Ð �}_� æ_} Õ_p

Ì¥Ë�} É_p ¥æ_� ¥Õ_É ¥æ_� �Õ_p �æ_æ ¥_Ê �æ_æ �æ_} Õ_z }_Õ

ÌÕË�} É_É ¥æ_z ¥Õ_� ¥æ_p �¥_p æ_É Õ_� ¥_æ Õ_Ð z_æ É_Õ

ÌÐË�} p_} ¥æ_} ¥Õ_p ¥¥_¥ �æ_� æ_� Ð_¥ ¥_Ê Ð_Ð z_¥ É_}

Ì}Ë�} É_Õ �_� ¥Ð_z ¥æ_p �¥_p æ_É Ð_� ¥_} Õ_Õ }_p p_Õ

ÌzË�} Ê_É �_¥ ¥Õ_p ¥æ_p �Õ_} �æ_Õ Ð_Õ ¥_Ð ¥_Ê Ð_� É_z

ÌÊË�} Ê_¥ p_Ð ¥Õ_} ¥æ_� �Ð_Ð �¥_Ð Õ_z ¥_¥ æ_É Õ_p Ê_p

ÌÉË�} É_z p_} ¥Õ_� ¥æ_z �Õ_æ �¥_Õ Ð_æ æ_p Õ_z Ð_} É_É

ÌpË�} p_¥ p_z ¥Õ_z ¥æ_Ê �¥_� �¥_z Õ_¥ æ_} Ð_¥ Ð_Ê É_Ð

Ì�Ë�} p_É �_æ ¥Ð_} ¥æ_Ð �¥_Ê �¥_} Õ_É �æ_Õ Ð_É Ð_� p_¥

Ì¥æË�} ¥æ_æ ¥æ_} ¥Õ_É ¥æ_Ð �æ_Ê �æ_Ð ¥_p �æ_} z_¥ z_} É_Ê

Ì¥¥Ë�} ¥¥_¥ ¥¥_Ð ¥Ð_} ¥æ_Õ æ_Ð æ_z Õ_} �æ_z z_É z_� É_�

Ì¥ÕË�} ¥Õ_Ð ¥Õ_É ¥Ð_É ¥æ_Ê ¥_� Õ_Õ Ð_Õ æ_Ð Ê_Ð Ê_É É_É

Ì¥Ë�z ¥¥_Õ ¥¥_z ¥Ð_z ¥æ_} Õ_¥ Õ_} }_Ð ¥_Ð }_æ }_Õ Ê_¥

ÌÕË�z ¥æ_É ¥æ_p ¥Ð_} ¥æ_Ð ¥_¥ ¥_Õ Ð_Ê æ_É Ð_æ Ð_Õ z_Ê

ÌÐË�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Ð_z ¥æ_Ð æ_Ê æ_p Ð_z æ_Ê Õ_} Õ_z z_}

Ì}Ë�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Ð_æ ¥æ_Õ æ_¥ æ_Õ Õ_Ê æ_æ Õ_} Õ_z z_æ

ÌzË�z ¥æ_Ð ¥æ_} ¥Õ_É ¥æ_Ð æ_¥ æ_Õ Õ_Ð æ_¥ Õ_z Õ_Ê }_É

ÌÊË�z ¥æ_É ¥æ_p ¥Ð_¥ ¥æ_Ð æ_Ê æ_É Õ_p æ_Ð Ð_æ Ð_Õ z_Ð

ÌÉË�z ¥¥_Ê ¥¥_É ¥Ð_¥ ¥æ_Ð ¥_É ¥_p Ð_¥ æ_z Ð_É Ð_p z_¥

ÌpË�z ¥¥_æ ¥¥_} ¥Ð_z ¥æ_Õ ¥_� Õ_Õ }_Õ ¥_¥ Ð_æ Ð_Ð z_Ð

Ì�Ë�z ¥æ_� ¥¥_¥ ¥Ð_Ð ¥æ_Õ Õ_¥ Õ_Ð }_Ð ¥_z Õ_� Ð_æ z_¥

Ì¥æË�z ¥¥_¥ ¥¥_Õ ¥Ð_Õ ¥æ_Õ Õ_p Õ_p }_É ¥_� Ð_¥ Ð_¥ z_æ

Ì¥¥Ë�z ¥¥_Ð ¥¥_Õ ¥Ð_} ¥æ_¥ Ð_æ Ð_æ z_æ Õ_æ Ð_Ð Ð_Ð z_Õ

Ì¥ÕË�z ¥¥_Õ ¥æ_� ¥Ð_¥ ¥æ_æ Ð_æ Õ_p }_p ¥_� Ð_É Ð_z z_z

Ì¥Ë�Ê ¥¥_¥ ¥æ_z ¥Õ_� �_� Õ_æ ¥_} Ð_z æ_� }_Ê Ð_� Ê_Õ

ÌÕË�Ê ¥¥_¥ ¥æ_É ¥Ð_æ �_p Õ_Ð ¥_� }_æ ¥_¥ z_¥ }_É Ê_�

ÌÐË�Ê ¥¥_Ð ¥¥_æ ¥Õ_p �_p Õ_Õ ¥_� Ð_Ê æ_p z_p z_z É_Ð

Ì}Ë�Ê ¥¥_Ê ¥¥_Ð ¥Ð_æ �_Ê Õ_p Õ_Ê }_¥ ¥_æ Ê_¥ z_p É_}

ÌzË�Ê ¥¥_p ¥¥_p ¥Ð_¥ �_} Õ_� Õ_p }_¥ æ_É Ê_} Ê_Ð É_Ê

ÌÊË�Ê ¥Õ_¥ ¥Õ_Õ ¥Ð_} �_Ð Ð_} Ð_z }_Ê æ_p Ê_� É_æ p_Õ

ÌÉË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_� ¥Ð_p �_Ð Õ_� Ð_Õ }_æ �æ_¥ É_p p_¥ �_æ

ÌpË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_p ¥Ð_� �_Ð Õ_É Õ_� Ð_� �æ_Ð p_æ p_Õ �_Ð

Ì�Ë�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_} ¥}_æ �_Ð Ð_} Ð_Õ }_Ê æ_Ð p_} p_¥ �_É

Ì¥æË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥Ð_p �_Ð Ð_Ê Ð_Ð }_É æ_Ê p_Õ É_� �_Ð

Ì¥¥Ë�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Ð ¥Ð_� �_Ð Ð_É Ð_} }_p æ_Ê p_¥ É_p �_Ð

Ì¥ÕË�Ê ¥Õ_Ê ¥Õ_Õ ¥Ð_Ê �_Õ Ð_É Ð_Ð }_Ê æ_z É_� É_z p_p

Ì¥Ë�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_Ê �_æ }_p }_¥ z_p ¥_z É_É É_æ p_É

ÌÕË�É ¥Õ_z ¥¥_} ¥Ð_z �_¥ }_p Ð_p z_p ¥_É É_� Ê_� �_æ

ÌÐË�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_z �_¥ z_Ð }_É Ê_Ð Õ_Õ É_p É_Õ p_p

Ì}Ë�É ¥Õ_z ¥¥_p ¥Ð_} �_æ z_} }_p Ê_Ð Õ_Õ É_p É_Õ p_É

ÌzË�É }Õ_Ð ¥z_p Õ¥_Ê ¥Ð_z ÐÐ_� p_� ¥}_} Ê_p ÐÊ_É ¥¥_Õ ¥Ê_p

ÌÊË�É ÐÐ_p ¥�_æ Õæ_} ¥¥_p Õz_Ð ¥¥_} ¥Õ_É }_É Õp_¥ ¥Ð_� ¥z_Õ

ÌÉË�É ¥É_Ð ¥z_� ¥É_æ ¥æ_� É_Ð z_� É_æ ¥_Ð ¥¥_Ê ¥æ_Õ ¥¥_Ð

ÌpË�É ¥}_É ¥}_} ¥z_p ¥æ_} }_} }_¥ z_} æ_z p_z p_Ð �_Ê

Ì�Ë�É ¥}_Ê ¥}_p ¥z_p ¥æ_} Ð_� }_æ z_æ æ_æ p_Ð p_z �_}

Ì¥æË�É ¥}_� ¥z_æ ¥z_z ¥æ_Õ }_Ð }_} }_p �æ_æ p_p p_� �_}

Ì¥¥Ë�É ¥z_} ¥Ê_Ê ¥z_p ¥æ_z }_p z_� z_Õ æ_} �_} ¥æ_z �_É

Ì¥ÕË�É ¥Ê_Ê ¥É_} ¥Ê_z ¥æ_� Ê_æ Ê_É z_� æ_p ¥æ_} ¥¥_æ ¥æ_Ð

Ì¥Ë�p ¥z_Ð ¥Ê_É ¥z_É ¥¥_¥ Õ_æ Ð_Õ Õ_Ð �¥_p p_É ¥æ_æ �_æ

ÌÕË�p ¥}_� ¥Ê_} ¥z_É ¥¥_¥ ¥_Ð Õ_Ê Õ_¥ �Õ_æ É_p �_Õ p_Ê

ÌÐË�p ¥z_æ ¥Ê_¥ ¥Ê_¥ ¥¥_¥ ¥_} Õ_} Õ_} �Õ_¥ É_� �_æ �_æ

Ì}Ë�p ¥z_¥ ¥z_� ¥Ê_Õ ¥¥_æ ¥_É Õ_z Õ_É �¥_� p_} �_¥ �_}

ÌzË�p ¥z_Õ ¥z_Ê ¥z_p ¥æ_É Õ_æ Õ_Ð Õ_} �Õ_æ p_z p_� �_æ

ÌÊË�p ¥z_Ð ¥z_p ¥Ê_æ ¥¥_æ Õ_� Ð_} Ð_z �æ_� �_¥ �_É �_p

ÌÉË�p ¥}_p ¥}_æ ¥z_Ð ¥æ_� }_æ Ð_Õ }_} æ_} �_Õ p_Ð �_Ê

ÌpË�p ¥}_} ¥Ð_z ¥}_p ¥æ_É }_z Ð_p }_� ¥_Õ �_p p_� ¥æ_Õ

Ì�Ë�p ¥}_æ ¥Ð_} ¥}_Ê ¥æ_z }_p }_Õ z_Ð ¥_Ê �_� �_Ð ¥æ_z

Ì¥æË�p ¥Ð_} ¥Õ_Ê ¥}_Ð ¥æ_Ð }_p }_¥ z_Ê ¥_� �_p �_æ ¥æ_Ê

Ì¥¥Ë�p ¥Õ_æ ¥æ_z ¥Õ_� �_z }_Õ Õ_p z_æ ¥_p p_� É_z �_p

Ì¥ÕË�p ¥æ_Ê �_Ð ¥¥_� p_É Ð_z Õ_} }_É ¥_p p_Õ É_æ �_z

Ì¥Ë�� �_Õ p_¥ ¥æ_É p_Õ z_z }_z É_æ }_z p_Ð É_Ð �_�

ÌÕË�� p_Õ p_Õ ¥æ_Ð Ê_Ê z_Õ z_Ð É_Ð Ð_É p_Ð p_Ð ¥æ_}

ÌÐË�� É_p É_Ê �_É Ê_¥ z_¥ }_� É_¥ Ð_z É_p É_Ê �_É

Ì}Ë�� É_} É_æ �_} z_p }_p }_} Ê_p Ð_Õ É_Õ Ê_p �_Õ

ÌzË�� É_æ É_æ p_� z_Ê }_z }_z Ê_} Ð_¥ Ê_Ê Ê_Ê p_z

ÌÊË�� Ê_� É_¥ �_¥ z_Ð }_Ê }_p Ê_p Ð_¥ Ê_z Ê_É p_É

,�ä�A��@^ÌÂkA��lÌÅ@äNàÌtÌ�����A���ÌÅ@äNàÌbkx��ÝA�àÌ�kä�Â�	���Ì��bkßk�Ì¯�,�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 Ð Ê

"�Ý�Ì	kÂ­@�áX�ÌØÝ�Â�

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

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

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

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

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � z_� z_} z_¥ }_z

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl � � � � z_� z_Ð z_¥ }_z

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl � � � � z_Ê z_� }_p }_Ð

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � Ê_¥ z_Ê z_¥ }_p

>kÌÅÎ@Ý×ÌØÝ�Â�

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

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

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

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

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � Ê_¥ Ê_} Ê_Õ Ê_æ

Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl � � � � z_Ê Ê_� Ê_� Ê_p

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

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � Ê_É Ê_æ z_É z_Ê

>kÌÅÎ@Ý×ÌÝ��@b�

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

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

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

Ì Ì�Ì�ÂAÎ��b�Nl �_Ê �_Ê �_É �_Ð ¥¥_Ê �_Õ Ê_z z_Ê

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

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

ÝÌX�ä�Ì���� � � � � Õ_É Õ_Ð Õ_} Õ_Õ

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

Ì�ÌÎkÂ����Ý@�l � � � � Ð_É Ð_Õ Ð_Ð Ð_Õ

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

Ì�ÌÅÎ�kb��b�Nl � � � � z_æ Ð_Ð Ð_Ê Ð_Ê

Ì�Ìb��×��b�Nl � � � � z_z Ð_z }_Õ }_¥



1@N×��@Ì	²¥Õ

,��1��"�Ì����"�� ¥°

ÝÌ���²Ì�	
¥��ÐÌ ¥��}Ì ¥��zÌ ¥��ÊÌ ¥��É ¥��pÌÕ° ¥���ÌÕ°

�²-

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

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

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

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

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

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

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

�²Ì��,�1��$8<Ì4ù�1 �¥ÊÌ¥Éz_æ � ¥É�_¥ ¥z_Ê Ð¥z_� ÊÊ_p �Ðæ_z
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 ¥Õ}_�

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

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

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

,�ÂÎx����ÝlÌ��ÝkÅÎ�Xk }ÊÌÊzp_z Õ}Ìz�z_� ÐÊÌ¥}}_} ¥�ÌÊ�Õ_z Ð}Ì}Ðp_� ÐÕÌÊp¥_} ¥Ìzæ}_Ð
��Î�Ý@ �ÊÌÊpÊ_� �¥ÌÐÕÉ_¥ �pÌzÊz_Ê �¥ÌÕ�¥_¥ �ÊÌææÊ_p �ÕÌzp¥_� �ÕÌ�æp_Õ
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8áb@�kÌä@ÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åNà ¥Õz_Ê ¥Õ¥_Õ ¥æ�_p ¥ÕÐ_z ¥ÕÊ_É ¥}Ð_æ Êp_�

�kNkÎ��ÌØÂ��àÌ ¥Ð_É ² Õ_Ê ¥}_æ ¥É_Ê ¥p_z É_}

��Î@XkÌ@ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂà ¥pæ_Ð Õ¥p_Ð ÕÊp_É Õpz_É ÐÕÊ_Õ Ð}�_Ê ¥pÕ_Õ

��Î@Xk }Õ_p }�_Ð ÉÉ_¥ p}_z �Õ_z ¥æz_z }É_æ

Ì�Ì­�b����� Õ�_Ð ÕÉ_æ ÕÉ_p ÕÉ_Ð ÐÐ_Õ }}_� ¥z_É

Ì�Ì­��Å­�Ý��Ýá�Ì�Â�@��ä@X�� ¥Ð_z ÕÕ_Ð }�_Ð zÉ_Ð z�_Ð Êæ_Ê Ð¥_Ð

1Â@�ÅxkÂà ¥ÐÉ_} ¥Ê�_¥ ¥�¥_z Õæ¥_¥ ÕÐÐ_É Õ}}_æ ¥Ðz_Ð

Ì�Ì��ÅÎ���ÌÂ�ä­�	Î�� ¥É_æ Õ�_Ð ÐÐ_Ð ¥Ê_p Õ}_É ¥É_� ¥Õ_É

Ì�Ì�NàÝ@Îk�ÅÎÝ× ¥¥Ê_Ê ¥ÐÊ_� ¥zz_Ê ¥p¥_æ ÕæÊ_æ ÕÕÕ_p ¥¥�_z

Ì�Ìb�Ìä@�Â@��	� ² ² ² ² ² ² æ_z

8�Ab��ÌØÝ�Âà z_æ É_Õ É_Ê }_¥ Ð_Ê z_¥ Õ_}

�@­�ÎA��ÝlÌÝáb@�k ÐÕ_Ð ÐÐ_Ð }}_¥ zÉ_¥ zæ_Ê zæ_z ¥p_�

��ÝkÅÎ�	��ÌÝáb@�kÌÂ�ä­�	Î�Ýá�Ì�Â�@��ä@X�� ¥�_æ ¥�_É Õ¥_z Õ}_� ¥Ê_} ¥Ê_z z_z

�@­�ÎA��ÝlÌÎÂ@�ÅxkÂà ¥Ð_Ð ¥Ð_Ê ÕÕ_É ÐÕ_¥ Ð}_Õ Ð}_æ ¥Ð_}

/���$

8k�k��lÌÂ�ä­�	Îà ÕÐ_Ð z_z Õ_� �Õ¥_� �ÕÉ_p �Õp_É �Ê_z

ÅÎAÎ��ÌÂ�ä­�	kÎ ¥_¥ ¥æ_} É_Õ �¥_Ê �¥z_É �Õ�_Ð �Ê_æ

��ÅÎ��ÌÂ�ä­�	kÎ æ_� �¥_¥ �Ð_Õ ��_} �}_p ¥_z }_æ

ÅÎAÎ��Ìx��@�	��Ì@�Î�Ý@ ¥_z ¥_æ �Õ_É �Õ_Ð �Õ_z Õ_} �z_æ

ÅÎAÎ��Ìx��bà æ_¥ æ_} æ_æ ¥_¥ ¥_É æ_� æ_æ

,�äk���ÝáÌx��b ¥_Ð ¥_¥ ¥_Õ æ_Ê �¥_Ê æ_¥ �æ_¥

���bÌ�AÂ�b����Ì�@�kÎ�× ¥Ð_} �z_} }_æ �z_� �}_z �z_¥ æ_æ

äbÂ@Ý�Î��Ì­���Æò�Ý�à z_æ �æ_� �Ð_Ê �}_} �æ_} æ_p æ_Ê



1@N×��@Ì	²¥É

��,�1��$8<Ì1.�ÌÌ

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

¥��É ¥��p ¥���

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥Õ Ð Ê

,:�zæÌ zzp }p� zÐÊ }�z zæz }ÊÉ ÐÊæ Ð�} Ðpp }p}

,:���$�ÌÌ ÊÉæ z�Õ ÊzÕ z�� Ê¥z zÊp }Êæ }Ép }ÉÕ zÉ}

,��ÐæÌÌ É}p Ê}� É}æ ÊÊ} Ê�p ÊzÊ zÕ¥ zÊ} zÊ� ÉæÐ

�²Ì1.�Ì��3�$,�/� ÌÌ��Å�	��Ì­Â���ÂàÌÝÌ±Ì

¥��É ¥��p ¥���

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥Õ Ð Ê

8<"$/;Ì/1�1"���Ì��"û"<��Ì��3�$,�/�

/­�@Î��ÅÎÌÝÌ�kÎkX�

Ì¥. ² ² ² ² ² ¥}_z¥ ¥Õ_p¥ p_pp É_zÕ Ê_ÉÉ

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

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

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

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

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

�²Ì$���!;Ì$���$�� ���²Ì�	

¥��É ¥��p ¥���

Ð Ê � ¥Õ Ð Ê � ¥Õ Ð Ê

��,,

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

ÝÌÎ��^

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

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

.!�/;/1�!

$N�k�Ì�NX��b�Ì@Ì­�kÝ�b�ÌXk��k� ¥æÌz¥É zÌÕÐ� ¥ÐÌÊÊÕ ÐÊÌpÉæ ¥ÉÌzÊÕ ÕÕÌ¥ÊÐ ¥¥ÌÕÉ¥ ÕæÌpÐÉ ¥ÊÌæÕæ ¥ÕÌp}p

ÝÌÎ��^

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

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

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

/�,

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



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
�²}² É_Õæ
}²z² Ê_�æ

Õz²Ê² Ê_zæ



1@N×��@Ì	²¥�

!��.$��$"$!����Ì��.���1;

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

¥��} ¥��z ¥��Ê ¥��É ¥��p ¥���

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

�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1
Ì�Ì��b²Ì�	 ¥Õ�É_É ¥Ðp¥_¥ ¥}ÐÐ_� ¥}Ðp_z ¥}æz_æ ÐÕÐ_�

Ì�Ì± ² Ê_} Ð_p æ_Ð �Õ_Ð �}_z

�$"�ù"�Ì/,$1����Ì
Ì�Ì��b²Ì�	 �}É_z �ÉÊ_p ¥æÕ¥_p ¥æ}É_æ ¥æÕÉ_æ ÕÐÕ_z

Ì�Ì± ² Ð_¥ }_Ê Õ_z �¥_� ¥_}

ÝÌÎ��^

���AX��ÅÎ�

Ì�Ì��b²Ì�	 ÊzÕ_p Ê�Õ_¥ É}æ_¥ Ézz_Ê ÉÐÐ_Õ ¥ÊÊ_}

Ì�Ì± ² Ê_æ Ê_� Õ_¥ �Ð_æ æ_z

8�Ab@

Ì�Ì��b²Ì�	 ÕpÊ_Õ ÕÉz_¥ ÕÉ¥_p Õp¥_z ÕpÐ_Ð ÊÐ_�

Ì�Ì± ² �Ð_� �¥_Õ Ð_Ê æ_Ê Ð_�

"kä�Å��ÝlÌ��ÅÎ�Î×Xk

Ì�Ì��b²Ì�	 p_z �_Ê �_� �_� ¥æ_z Õ_Õ

Ì�Ì± ² ¥Õ_� Ð_¥ æ_æ Ê_¥ æ_æ

�.3��Ì18$.��Ì��,�1��3Ì
Ì�Ì��b²Ì�	 ÐpÕ_} }Éæ_æ zÕ}_� zæ}_Ê }Éz_Ê ¥Õ¥_¥

Ì�Ì± ² ÕÕ_� ¥¥_É �Ð_� �z_É �z_z

ÝÌÎ��^

��ß��Ì�@­�ÎA�

Ì�Ì��b²Ì�	 ÐÊ�_æ }}Õ_} }Ép_z }zÉ_� }}æ_É pÕ_¥

Ì�Ì± ² ¥�_� p_Õ �}_Ð �Ð_p �É_¥

>AÅ�NàÌ@ÌÂkäkÂÝà

Ì�Ì��b²Ì�	 ¥Ð_} ÕÉ_Ê }Ê_} }Ê_É Ð}_� Ð�_æ

/���$Ì>��.�"�ù"��$Ì$���$�3
Ì�Ì��b²Ì�	 �ÐÕ_Õ �Êz_É �¥¥Õ_p �¥¥Ð_¥ ��É_Ê �Õ�_É

ÝÌÎ��^

8áÝ�äÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åkN

Ì�Ì��b²Ì�	 ÊÐÐ_z É}æ_p pæ�_Õ pÉz_æ �Êp_� ÕÕ�_p

Ì�Ì± ² ¥Ê_� �_Õ p_¥ ¥æ_É �Ð_¥

��Ý�äÌäN�å�Ì@ÌÅ�×åkN

Ì�Ì��b²Ì�	 ÊÊz_É pæÊ_z �ÕÕ_æ �pp_¥ ¥æÊÊ_z Õz�_z

Ì�Ì± ² Õ¥_Õ ¥}_Ð É_Õ É_� ¥_Ê

�$!���Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì
Ì�Ì��b²Ì�	 ¥Ð¥Ê_z ¥}¥�_Õ ¥zææ_Ð ¥zæ}_� ¥}ÊÉ_É Ð¥}_Ê

Ì�Ì± ² É_p z_É æ_Ð �Õ_z �æ_�

��.���1"�Ì����1�8"�Ì,$,1�8��Ì
Ì�Ì��b²Ì�	 ¥�zæ_æ Õ¥Êæ_æ ÕÐæ�_z ÕÐÉ�_� Õ}ÐÊ_Ê z}}_}

Ì�Ì± ² ¥æ_p Ê_� Ð_æ Õ_} �¥_�

�.3�<Ì�$!���Ì,.$�3�1Ì8Ì�û?"<��Ì��"���
Ì�Ì��b²Ì�	 ¥¥pÕ_É ¥Ðp¥_¥ ¥zÉÕ_Ð ¥Êpæ_æ ¥pÕæ_É }ÕÐ_Ð

Ì�Ì± ² ¥Ê_p ¥Ð_p Ê_p p_} �æ_Ê

��"$8<Ì�����1$.
Ì�Ì± ² �_É �_É Ê_z ¥¥_æ }_¥

,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 ¥z_Õ p_p z_É }_p

ÝÌÎ��^

Ì�Ì�A�Â@bàÌä@��ÅÎ�@�X��Ì ² ² ² ¥É_p Ê_� Ê_Ð }_Ð

Ì�ÌÅ��Æk�áÌb�X��bÌ ² ² ² z_Ê æ_p z_} Õ_p

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�Ì­�����Ýl ² ² ² �_¥ Õ¥_æ É_} �Ð_Ð

Ì�ÌÅ�X�A���ÌbAÝ�à ² ² ² ¥É_æ ¥Ð_z �_� ¥¥_æ

Ì�Ì�ÅÎ@Î��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌ­�����Ýl ² ² ² Õ}_æ Õp_Õ �¥Õ_¥ �_æ

��å�lÌÝáb@�k ² ² ² ¥Ê_É p_æ Ê_Ð Õ_É

ÝÌÎ��^

Ì�Ìb�X��bàÌäÌÝ�@ÅÎ��XÎÝ�ÌÝáb@��Ýl ² ² ² æ_Õ æ_z �}_¥ �Ð}_Ê

Ì�ÌN�å�lÌb@��ÌäÌb�X��b�Ì@Ì����� ² ² ² ¥p_¥ �_p É_Ê }_Ð

Ì�ÌÅ�X�A���Ì­��Å­�Ý�à ² ² ² ¥z_z É_¥ z_p }_Ê

Ì�Ì�ÅÎ@��ÌN�å�lÌÎÂ@�ÅxkÂàÌÝáb@��Ýl ² ² ² ÐÕ_} ¥Ð_Ê ¥¥_Õ É_æ

��Å­���N����Ìb�X��b ² ² ² ¥}_z �_Õ z_z z_�

>���àÌ	�ÅÎl��Ì­�b��×Ìb��AX��ÅÎ�Ì�@

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

8áb@�kÌ�@Ì��b�Ý�b×A���ÌÅ­�Î�kN× ² ² ² ¥z_Ê ¥æ_æ Ê_z Õ_}

4Å­�Âà ² ² ² �_É Õ_Õ �}_z zÊ_Ð

!�Â@ÌØÅ­�ÂÌb��AX��ÅÎ� ² ² ² ¥Õ_æ ¥¥_Õ ¥æ_¥ ¥æ_z

¯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 p_Ê

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

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

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

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

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

�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 Ê

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

!�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¥�z

,.�!;/�

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_Õ

/1�8��"��18�

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

>�!û�û�/18�

�.3��Ì,.$�3���Ì�����!ÌÌÌz°

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

Ì�Ì± �Õ_Ð �Ê_æ z_æ �¥_} �z_¥ æ_É ²

ÝÌÎ��^

.�ÅÎ����AÌ­Â�b×�Xk

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

Ì�Ì± }_Ê �É_Õ Õ_� Õ_¥ �Ð_Ê �¥_É ²

?�Ý�	�Æ�AÌ­Â�b×�Xk

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

Ì�Ì± �É_Ð �}_� Ê_É �}_æ �Ê_Ð Õ_p ²

Ì¥°Ì/ÎA�lÌXk�àÌ�Ì¥²Ì¥²Ì¥�p�_Ì�bÌÂ��×Ì¥��ÉÌÅkÌ�kÅ�kb×�k
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