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Hushållens allt högre skuldsättning i kombination med en 

ökande andel bolån med kort räntebindningstid har väckt 

frågan hur hushållen kommer att påverkas av att räntorna 

stiger. Ett argument som ibland förs fram är att de skuld‐

satta hushållens räntebetalningar skulle stiga kraftigt, med 

stora återverkningar på efterfrågan i ekonomin. Detta 

skulle kunna försvåra möjligheterna för Riksbanken att 

höja reporäntan, även om det skulle vara motiverat uti‐

från inflations‐ och konjunkturutsikterna. 

Denna fördjupning syftar till att reda ut hur hushållens 

disponibla inkomster påverkas av att räntorna stiger och 

vilka effekter detta skulle kunna få på deras konsumtion.15 

Räntorna antas stiga i linje med Riksbankens prognos, som 

innebär att reporäntan höjs från −0,5 procent till 0,75 pro‐

cent i slutet av 2020.  

Varför har hushållen blivit mer räntekänsliga?  

Enligt ekonomisk teori påverkar förändringar i realräntan 

konsumtionen genom att förändra hushållens avvägning 

mellan konsumtion idag och i framtiden. Penningpolitiken 

bestämmer nivån på den korta nominella räntan och på‐

verkar realräntan under en begränsad period eftersom 

priserna är trögrörliga.  

Men räntan kan påverka hushållens konsumtion även 

via andra kanaler. Nyare forskning har exempelvis stude‐

rat hur skuldsättningen bland hushållen kan påverka ef‐

fekterna. Ett gemensamt drag i denna forskning är att lån‐

tagare och sparare beter sig olika, exempelvis därför att 

låntagarna är kreditbegränsade. Hushållens konsumtion 

                                                                 
15 För en mer detaljerad beskrivning se P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lager‐
wall, ”Hur påverkas hushållens kassaflöden och konsumtion av högre räntor?”, Staff 
Memo, Sveriges riksbank, 2017. För en beskrivning av hur olika hushållsgruppers rän‐
tebetalningar påverkas av stigande räntor, se fördjupningen ”Hushållens skuldsätt‐
ning och räntekänslighet” i Finansiell stabilitet 2017:2, Sveriges riksbank. 

påverkas då i högre grad av bostadspriser och den aktuella 

disponibla inkomsten. 

Penningpolitikens effekt på konsumtionen kan förstärkas 

vid hög skuldsättning 

Eftersom reporäntan påverkar bostadspriserna kan den 

också påverka hushållens möjlighet att ta lån med bosta‐

den som säkerhet. De lånebegränsningar som hushållen 

möter kan bli mer bindande om bostadspriserna sjunker, 

vilket försämrar deras möjligheter att konsumera. Denna 

effekt brukar benämnas lånesäkerhetseffekten.16 Om 

hushållen är högt skuldsatta blir denna effekt större.17  

En annan anledning till att penningpolitiken påverkar 

hushållens konsumtion är att förändringar i styrräntan får 

ett genomslag på hushållens räntebetalningar och dispo‐

nibla inkomster. Detta brukar benämnas penningpoliti‐

kens kassaflödeskanal. Även denna kanal förstärks om 

hushållen är högt skuldsatta och har kort räntebindnings‐

tid på sina bolån.  

En principiell invändning mot kassaflödeskanalen är att 

långivarnas ränteinkomster borde öka lika mycket som 

låntagarnas ränteutgifter när styrräntan höjs. Men om lån‐

tagarnas konsumtionsbenägenhet skiljer sig från långivar‐

nas, kan denna inkomstöverföring ha aggregerade effek‐

ter på konsumtionen. Nyare forskning har försökt att kart‐

lägga sådana skillnader mellan olika hushålls konsumtions‐

beslut när räntan ändras, för att belysa betydelsen av 

kassaflödeskanalen. Ett resultat är att högt skuldsatta hus‐

håll med rörliga boräntor reagerar relativt mer på ränte‐

förändringar i sin konsumtion än övriga hushåll, vilket kan 

16 Se K. Walentin,” Housing collateral and the monetary transmission mechanism”, 
Scandinavian Journal of Economics, 113(3), sid. 635‐668, 2014. 
17 Se D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson och I. Strid, ”Samhällsekonomiska effekter 
av att minska hushållens skuldsättning”, Penning‐ och valutapolitik 2016:2, Sveriges 
riksbank.  

FÖRDJUPNING– Hur påverkas hushållen av stigande räntor? 

Att hushållens skulder har ökat och att deras lån i större utsträckning har kort räntebindningstid innebär 

att penningpolitikens effekter på hushållens konsumtion är större än tidigare. En anledning till det är att 
hushållens lånekostnader i större utsträckning påverkas av ränteförändringar. Den direkta effekten på hus‐
hållens ränteutgifter och ränteinkomster av att Riksbanken de närmaste tre åren höjer reporäntan i linje 
med prognosen, det vill säga med 1,25 procentenheter, innebär att hushållens disponibla inkomster däm‐
pas med drygt 1 procent. Detta bedöms i sig självt ha relativt begränsade effekter på hushållens totala 
konsumtion de kommande tre åren. Men högt skuldsatta hushåll kan påverkas betydligt mer än övriga 
hushåll. I den utsträckning högre räntor dämpar bostadspriserna kan dessutom hushållens belåningsgra‐
der stiga, vilket kan göra det svårare att konsumera med hjälp av utökade bolån. Den högre räntekänslig‐
heten bland hushållen talar i sig för att höja reporäntan i långsam takt. Hur snabbt det är lämpligt att höja 
reporäntan framöver bestäms dock av de ekonomiska utsikterna i stort och prognosen för inflationen och 
inte enbart av hushållens räntekänslighet. 
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tolkas som stöd för att kassaflödeskanalen kan ha bety‐

delse.18 Det finns två tänkbara förklaringar till att kassaflö‐

deseffekten kan bli större för högt skuldsatta hushåll med 

rörliga boräntor. För det första blir effekten på den dispo‐

nibla inkomsten av en given ränteförändring större. För 

det andra kan högt skuldsatta hushåll reagera mer på in‐

komstförändringar än mindre skuldsatta hushåll. En för‐

klaring skulle kunna vara att högt skuldsatta hushåll är, el‐

ler löper risk att bli, kreditbegränsade.19  

Kassaflödeseffekterna dämpar hushållens inkomster  

Hushållens disponibla inkomst kan förenklat definieras en‐

ligt följande: 

 

Disponibel inkomst ≈ lön + transfereringar + ränteinkoms‐

ter + övriga kapitalinkomster – ränteutgifter – skatter 

 

Riksbankens reporäntebana indikerar att räntan kommer 

att stiga med 1,25 procentenheter de närmaste tre åren. 

Det kommer innebära ökade ränteutgifter och minskad 

disponibel inkomst för låntagare. På motsvarande sätt 

kommer räntehöjningen att innebära ökade ränteinkoms‐

ter och en ökad disponibelinkomst för långivare.  

Vi diskuterar här effekterna på hushållens disponibla 

inkomster i termer av direkta effekter på ränteinkomster 

och ränteutgifter. Effekterna på hushållens övriga inkoms‐

ter av stigande räntor, exempelvis löner och övriga kapi‐

talinkomster, bortses ifrån.  

Historiskt har ränteinkomsterna och ränteutgifterna 

samvarierat med förändringar i reporäntan, men hushål‐

lens ränteutgifter är högre än deras ränteinkomster (se di‐

agram 1.14). Det beror dels på att hushållens skulder är 

större än deras bankinlåning, dels på att utlåningsräntorna 

är högre än inlåningsräntorna. Om in‐ och utlåningsräntan 

stiger lika mycket kan man förvänta sig att ränteutgifterna 

stiger mer än ränteinkomsterna – och att den totala dispo‐

nibla inkomsten sjunker.20 Under de närmaste åren antas 

denna effekt förstärkas av att inlåningsräntorna stiger 

långsammare än reporäntan.21 Det beror på att hushållens 

inlåningsräntor inte följt med reporäntan ner under noll 

(se diagram 2:8). Därför väntas inte inlåningsräntan stiga 

så länge reporäntan är negativ eller strax över noll.  

                                                                 
18 Se exempelvis M. Flodén, M. Kilström, J. Sigurdsson and R. Vestman, ”Household 
Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash‐Flow Channel”, Working Paper nr 342, 
Sveriges riksbank, 2017, J. Cloyne, C. Ferreira, och P. Surico, “Monetary Policy When 
Households Have Debt: New Evidence on the Transmission Mechanism”, Bank of 
England Staff Working Paper No. 589, 2016, G. La Clava, , H. Hughson, och G. Kaplan, 
”The Household Cash Flow Channel of Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia 
Research Discussion Paper 2016‐12, 2016, samt M. Di Maggio, A. Kermani, B.J. Keys, 
T. Piskorski, R. Ramcharan, A. Seru och V. Yao, “Interest Rate Pass‐Through: Mortgage 
Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging”, American Economic 
Review 107(11) sid. 3550–3588, 2017. 

Ett sätt att beräkna de direkta effekterna på hushållens 

disponibla inkomster är att använda data från Finansrä‐

kenskaperna. Fördelen är att både ränteinkomster och 

ränteutgifter efter skatt kan beräknas. En sådan beräkning 

visar att ökningen av hushållens ränteutgifter, när  

reporäntan stiger med 1,25 procentenhet, dämpar den 

disponibla inkomsten med 1,6 procent, medan ökade rän‐

teinkomster höjer den med 0,3 procent. Sammantaget in‐

nebär kassaflödeseffekten, allt annat lika, att hushållens 

disponibla inkomst dämpas med avrundat 1,2 procent.  

En motsvarande beräkning med data från mitten av 

1990‐talet, då hushållens skuldsättning var ungefär hälf‐

ten så hög som idag, indikerar att effekten då var betydligt 

mindre. I den bemärkelsen har alltså hushållens ränte‐

känslighet via kassaflödeseffekten ökat över tiden.22 

En alternativ ansats är att utgå från Riksbankens data 

över individuella hushålls skulder.23 Datamaterialet saknar 

information om hushållens tillgångar och därmed deras 

ränteinkomster, men ger information om hur hushåll med 

olika skuldsättning påverkas av stigande räntor.  

Det finns stora skillnader i kassaflöden mellan hushål‐

len. Diagram 1:15 visar att det för hushåll med skuldkvoter 

över 300 procent, det vill säga decilgrupperna 8–10, kan 

19 Se exempelvis S. R Baker, " Debt and the Response to Household Income Shocks: 
Validation and Application of Linked Financial Account Data", under publicering i 
Journal of Political Economy, 2017.  
20 Se fördjupning i Konjunkturläget, oktober 2017, s. 27‐28, Konjunkturinstitutet. 
21 Differensen mellan utlåningsräntor och reporäntan antas däremot vara konstant, 
oavsett bindningstid. 
22 Se P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lagerwall, ”Hur påverkas hushållens kassa‐
flöden och konsumtion av högre räntor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank, 2017. 
23 Dessa data kommer från de åtta största bankerna i Sverige och utgör ungefär 75 
procent av hushållens totala skulder enligt Finansräkenskaperna. Se van K. Blom och 
P. van Santen, ”De svenska hushållens skuldsättning – uppdatering för 2017”, Ekono‐
misk kommentar nr. 6, 2017, Sveriges riksbank. 

Diagram 1:14. Reporänta, hushållens ränteutgifter och  
ränteinkomster  
Procent respektive procent av disponibel inkomst 

 

Anm. Ränteutgifter och ränteinkomster är beräknade före skatt och är ej 
FISIM‐korrigerade.  

Källor: SCB och Riksbanken  
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bli fråga om effekter på mellan knappt 3 och drygt 7 pro‐

cent av den disponibla inkomsten. 

Skillnader i konsumtionsbenägenhet mellan hushåll  

Hur en förändring av den disponibla inkomsten påverkar 

konsumtionen beror på vad man antar om hushållens 

konsumtionsbenägenhet, det vill säga hur mycket kon‐

sumtionen förändras vid en given inkomstförändring. Ef‐

fekten beror också på om hushållens konsumtion påver‐

kas olika mycket av ökade ränteinkomster respektive rän‐

teutgifter. Den maximala effekten uppstår om ökade rän‐

teinkomster helt och hållet sparas medan ökade ränteut‐

gifter resulterar i en lika stor minskning av konsumtionen. 

I detta fall dämpas hushållens konsumtion med 1,7 pro‐

cent.24 Även variationer i konsumtionsbenägenhet bland 

de skuldsatta hushållen kan påverka de totala effekterna, 

eftersom de högst skuldsatta hushållen står för en stor del 

av variationen i kassaflödet.25 

Stigande löner och högt sparande främjar konsumtionen  

Effekten av stigande räntor på hushållens kassaflöden 

måste också sättas in i ett större sammanhang. I Riksban‐

kens prognos bedöms hushållens disponibla inkomster 

växa i relativt god takt, även när räntan börjar höjas. Detta 

                                                                 
24 Kassaflödeseffekten dämpar den disponibla inkomsten med 1,6 procent. Att effek‐
ten på konsumtionen blir något större beror på att konsumtionsnivån aggregerat är 
ungefär 90 procent av nivån på den disponibla inkomsten. 
25 För exempelberäkningar som illustrerar dessa effekter, se Gustafsson, P., Hessel‐
man, M. och B. Lagerwall, ”Hur påverkas hushållens kassaflöden och konsumtion av 
högre ränta?”, Staff Memo, 2017, Sveriges riksbank.  
26 Anledningen till att effekten inte blir ännu större är att in‐ och utlåningsräntorna 
förväntas stiga lika mycket bortom prognoshorisonten. 
27 Se E. Hjalmarsson och P. Österholm, “Households’ mortgage rate expectations – 
more realistic than at first glance?”, Penning‐ och valutapolitik 2017:2, Sveriges riks‐
bank, och P. Österholm, ”Är hushållens förväntningar rörande bolåneräntan realist‐
iska?”, Ekonomisk Debatt nr 5, 2017. 

beror bland annat på att lönerna stiger. Hushållen kon‐

sumtionsmöjligheter gynnas dessutom av att de sparar en 

historiskt hög andel av sina inkomster (se diagram 4:8). 

Om hushållen strävar efter att jämna ut konsumtionen 

kan de minska sitt sparande för att motverka nedgången i 

inkomsttillväxten när räntorna stiger. Konsumtionen kan 

därmed fortsätta att växa under de närmaste åren.  

Reporäntan kan förväntas fortsätta att stiga även bor‐

tom prognoshorisonten. Mittpunkten av det intervall som 

Riksbanken angett för reporäntan på lång sikt, på  

2,5–4 procent, innebär en ränteuppgång på 3,75 procen‐

tenheter från dagens nivå. Kassaflödeseffekten av en så‐

dan ränteuppgång skulle allt annat lika dämpa hushållens 

disponibla inkomster med knappt 3 procent.26  

Men det finns flera osäkerhetsfaktorer 

Bedömningen av hur stigande räntor påverkar konsumt‐

ionen är dock osäker. En faktor rör i vilken omfattning hus‐

hållens har tagit hänsyn till att räntorna i framtiden kom‐

mer att vara högre än idag. Studier indikerar att svenska 

hushåll i genomsnitt inte har orimliga förväntningar på 

den rörliga bolåneräntan.27 Men det utesluter inte att 

högt skuldsatta bolånetagare kan ha betydligt lägre för‐

väntningar än genomsnittet. Om förväntningarna visar sig 

ha varit för låga då räntan stiger skulle dessa hushåll i så 

fall kunna behöva justera sin konsumtion mer påtagligt. 

Ytterligare en osäkerhetsfaktor är att det saknas aktu‐

ella data över hur sparandet och tillgångarna är fördelade 

bland hushållen. Många svenska hushåll har idag en hög 

skuld i förhållande till bostadens värde, vilket kan för‐

stärka den så kallade lånesäkerhetseffekten av penningpo‐

litiken.28 I den utsträckning bostadspriserna dämpas av sti‐

gande räntor ökar hushållens belåningsgrader, vilket kan 

försvåra deras möjlighet att konsumera via utökade 

bolån.29 

Penningpolitiken inriktas på inflationsmålet  

Högre skuldsättning har gjort att hushållens räntekänslig‐

het har ökat. Effekten på deras konsumtion av ränteför‐

ändringar är därmed större. Det talar i sig för att höja re‐

poräntan i långsam takt. Riksbankens penningpolitik be‐

stäms dock inte enbart av hushållens räntekänslighet utan 

syftar till att uppnå inflationsmålet och bidra till en stabil 

makroekonomisk utveckling generellt.

28 Den genomsnittliga belåningsgraden för nya bolån ökade mellan 2002 och 2010 
från under 60 procent till över 70 procent, för att idag ligga strax under 70 procent. 
21 procent av nya bolånetagare hade 2016 en belåningsgrad på 85 procent. Se ”Den 
svenska bolånemarknaden 2017”, Finansinspektionen.  
29 En allmän jämviktsmodell skattad på svenska data, som fångar penningpolitikens 
effekter via kassaflödes‐ och lånesäkerhetskanalen, indikerar att effekten av en ovän‐
tad räntehöjning på hushållens konsumtion är ungefär dubbelt så stor vid dagens 
nivå på hushållens skuldsättning som vid nivån i mitten av 1990‐talet. Se D. Finocchi‐
aro, M. Jonsson, C. Nilsson, och I. Strid, ”Samhällsekonomiska effekter av att minska 
hushållens skuldsättning”, Penning‐ och valutapolitik 2016:2, Sveriges riksbank.  
 

Diagram 1:15. Kassaflödeseffekt för grupper av hushåll med 
olika skuldkvot när räntan stiger 1,25 procentenheter  
Förändring av inkomst efter skatt i procent 

 

Anm. Kassaflödeseffekten avser genomsnitt för respektive decilgrupp. 
Inom parentes anges genomsnittlig skuldkvot.  

Källa: Riksbanken 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

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

Skuldkvotsdecilgrupp 


	tomsida.pdf
	Prognosdokument_första sida
	Blanksida
	Prognosdokument PPU_2010_2_SPBG.pdf
	Blanksida
	Prognosdokument_första sida



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (None)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.7
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 2400
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages false
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 2400
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages false
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /SVE <FEFF0041006e007600e4006e006400730020006600f600720020005000440046002d00660069006c0065007200200073006f006d00200073006b0061006c006c0020006b00f6007200610073002000760069006100200046006f0074006f0074006500780074002000500050004d002d00730079007300740065006d002c0020006f0063006800200073006b0061006c006c00200074007200790063006b00610073002e>
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        5.669290
        5.669290
        5.669290
        5.669290
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName (HP_Best_300.icc)
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




