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— Varldshandeln i standig forandring

Den friare varldshandeln har under de senaste trettio aren haft positiva effekter pa den globala ekonomin,
och dven gynnat Sverige. Sedan World Trade Organization (WTQO) grundades 1995 har de genomsnittliga
tullsatserna minskat trendmassigt, vilket har resulterat i 6kad produktivitet och hogre realinkomster i
manga lander. Minskade protektionistiska inslag har dven resulterat i andrade handelsmonster och att allt
fler foretag deltar i komplexa globala vardekedjor. Sedan den finansiella krisen har dock de protektionist-
iska inslagen Okat, vilket delvis kan forklara den lagre tillvaxten i varldshandeln. Den pagaende handelskon-
flikten mellan USA och Kina &r dérmed en fortsattning pa en trend av 6kad protektionism det senaste de-
cenniet. De senaste arens goda globala ekonomiska tillvaxt har istallet drivits avinhemsk efterfragan som i
sin tur har stottats av en patagligt expansiv penningpolitik. Om protektionistiska inslag dominerar framo-
ver skulle den globala tillvaxten dampas och bli ldgre an Riksbankens nuvarande beddémning. Efterfragan

pa svensk export skulle da ocksa minska.

Friare varldshandel de senaste trettio aren
De senaste trettio aren har varldshandeln fatt en allt
storre betydelse for den globala ekonomin. Global export
och import har vuxit som andel av global BNP, fran strax
under 40 procent 1990 till drygt 60 procent 2018 (se dia-
gram 4:20). En utveckling mot mer multilaterala och reg-
ionala handelsavtal har spelat en stor roll for den gynn-
samma utvecklingen.

| och med att avtalet General Agreement of Tariffs and
Trade (GATT) 1995 6vergick till World Trade Organization
(WTO) okade stodet for multilaterala handelsavtal och

Diagram 4:20. Varldshandel
Export och import av varor och tjanster som andel av global BNP, procent
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Anm. Vardet for 2018 (prickad) baseras pa data fran IMF.
Kallor: Varldsbanken, OECD, IMF och Riksbanken

25 Det inkluderar Storbritannien.
26 Foretag far dessutom battre tillgang till lindernas marknader fér offentlig upp-
handling och det ska ocksa bli lattare att handla med tjanster.

minskade handelshinder. Ungefar samtidigt, 1993, upprat-
tades den Europeiska Unionen (EU) som ersatte den Euro-
peiska Gemenskapen (EG) och bildade varldens storsta fri-
handelsomrade. Unionen omfattar i dagslaget 28 med-
lemslander.?

Andra viktiga frihandelsavtal under senare ar ar exem-
pelvis avtalen mellan EU och Kanada och mellan EU och
Japan. Gemensamt for dessa tva frihandelsavtal — som till-
sammans ger europeiska foretag tillgang till en marknad
pa over 150 miljoner manniskor — &r att de innebar att tul-
larna avvecklas for de flesta varor.2® Utanfér Europa ar
vart att namna frihandelsavtalet Trans-Pacific-Partnership
(TPP) som antogs 2016 och som efter USA:s uttrade 2017
overgick till Comprehensive and Progressive Trans-Pacifics
Partnership (CPTPP). Elva lander i Stillahavsregionen ingar
i frihandelsavtalet, som syftar till att sanka tullarna mellan
landerna och dven reducera andra handelsbegransande
atgarder.

De multilaterala och regionala handelsavtalen har
gjort att den genomsnittliga globala tullsatsen har mins-
kat, fran omkring 14 procent 1990 till uppskattningsvis
strax O6ver 5 procent idag (se diagram 4:21). De senaste
aren har dock tullarna — pa grund av USA:s och Kinas ge-
nomfdrda och planerade tullhdjningar 2018-2019 - stigit.
Trots den pagdende handelskonflikten mellan de tva lan-
derna ar den genomsnittliga globala tullsatsen idag pa laga
nivaer i ett historiskt perspektiv.

Bland ekonomer rader det stor samsyn kring de posi-
tiva aggregerade effekterna av frihandel, till foljd av 6kad
produktivitet, hogre realinkomster och tillgang till ett
stérre utbud av produkter och tjanster.?” Men dven om de

27 Se Melitz, M. (2003), “The Impact of Trade on Intra-Industry Reallocations and Ag-
gregate Industry Productivity”, Econometrica, vol. 71, nr 6, s. 1695-1725 och Melitz,



Diagram 4:21. Genomsnittlig tullsats
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Anm. Importviktat genomsnitt av tillampade tullsatser. Tullsatsen for 2018
och 2019 ar berdaknad genom att inkludera genomférda och planerade
tullhgjningar i USA och Kina 2018-2019. | berakningarna antas alla andra
tullsatser vara oférandrade.

Kallor: WITS (FN:s statistikmyndighet, UNCTAD, WTO och Varldsbanken)
och Riksbanken

langsiktiga effekterna generellt sett &r positiva finns det
férdelningseffekter mellan olika grupper pa kortare sikt.?®
Vissa — ofta lagkvalificerade arbetstagare — kan missgyn-
nas nar foretagens produktion flyttar utomlands eller nar
foretag gar i konkurs till fljd av importkonkurrens, med
Igre inkomster eller kad arbetsléshet som foljd. Aven
mindre frihandel har férdelningseffekter eftersom folk
med lagre inkomster har kunnat képa produkter billigare
och gynnats av ett storre utbud. Vid mindre frihandel blir
produkterna istallet dyrare och utbudet sjunker. Hur vins-
terna och forlusterna av forandrad handel fordelas mellan
olika grupper blir en ekonomisk-politisk fraga.

Andrade handelsmonster och framvixten av globala
vardekedjor

| takt med att de handelsbegransande atgarderna mins-
kade, transportkostnaderna blev lagre och kommunikat-
ionstekniken blev mer avancerad dndrades dven handels-
monstren. Manga foretag deltar nu i globala vardekedjor.
Betydelsen av globala vardekedjor méts ofta som summan

M. och Ottaviano, G. (2008), “Market Size, Trade, and Productivity”, Review of Eco-
nomic Studies, vol. 75, s. 295-316.

28 Se till exempel Goldberg, P.K. och Pavcnik, N. (2007), “Distributional Effects of
Globalisation in Developing Countries”, Journal of Economic Literature, vol. 45, nr 1, s.
39-82 och Ebenstein, A., Harrison, A., McMillan, M., och Phillips, S. (2014),“Estimating
the Impact of Trade and Offshoring on American Workers Using the Current Popula-
tion Surveys”, Review of Economics and Statistics, vol.96, nr 3, s. 581-595.

29 Foradlingsvarde dr vardet av ett foretags produktion minus vérdet av anvanda in-
satsvaror, det vill saga foretagets bidrag till BNP.

30 Se IMF (2019),”Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Eu-
rope”, Department Paper No. 19/10.

31 Ca 70 procent av Europas export kan hinforas till globala virdekedjor. Motsva-
rande siffra fér Amerika och Asien &r 40 respektive 45 procent, se IMF (2019), “Trade
Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Europe”, Departement Pa-
per No. 19/10. Exakt hur mycket handel som &r i globala vardekedjor &r osékert och
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av utlandskt foradlingsvarde i ett lands bruttoexport och
exporten av insatsvaror som anvands till export till tredje
land.?® Samma insatsvaror och tjénster korsar dirmed
landgranser mer @n en gang, varfor bruttoexporten “dub-
belraknar” antalet transaktioner med omvarlden. Inter-
nationella studier lyfter fram flera positiva effekter av glo-
bala vardekedjor, som hogre produktivitet, 6kade investe-
ringar och starkt humankapital.3°

Sarskilt for europeiska lander ar globala vardekedjor
viktiga, medan de har en mindre framtradande roll i till ex-
empel USA (se diagram 4:22).3!

Handeln i globala vardekedjor har planat ut sedan den
finansiella krisen

Handeln i globala vardekedjor har planat ut under senare
ar och kan delvis forklara den relativt svaga handelstillvax-
ten. Flera faktorer har troligtvis bidragit till det, exempelvis
att handeln pa grund av 6kade protektionistiska inslag bli-
vit mer begrénsad, eller att foretag har strukturerat om
sina vardekedjor till foljd av 6kad osikerhet.3? En annan
forklaring kan vara att tekniken har utvecklats mot en mer
automatiserad produktion och digitalisering, vilket mins-
kar foretagens incitament att utlokalisera delar av verk-
samheten till Iander med ldgre arbetskostnader. Istallet
kan produktionen av insatsvaror i storre utstrackning ske
pa foretagens hemmamarknader. Arbetsuppgifter och
produktion aterfors saledes till ursprungslandet. Det inne-
bar att omfattningen och langden pa de globala vardeked-
jorna minskar, och darmed aven deltagandet i vardeked-
jor métt som andel av exporten. 33

Tjanstesektorn ar en del av globala vardekedjor

| flera lander har tjanstesektorn blivit allt viktigare for den
totala produktionen, framfor allt i utvecklade ekonomier.
Numera ingar ocksa tjanstesektorn i de globala vardeked-
jorna, och en majoritet av jobben inom exportsektorn kan
kopplas till tjanstesektorn. Branscher som exempelvis
transport, telekom och distribution stottar tillverkningsin-
dustrin med olika typer av tjanster.3

| flertalet OECD-lander, men ocksa i tillvaxtekonomier
som Kina, Indien och Indonesien, har exportsektorn dven

olika kallor ger olika siffror. Men gemensamt for kallorna &r att landjamforelser ten-
derar att ge samma kvalitativa bild.

32| ECB (2016) "Understanding the Weakness in Global Trade — What Is the New Nor-
mal?”, ECB Occasional paper series, nr 178, och IMF (2017), “Global Trade: What's
Behind the Slowdown?”, kapitel 2 i World Economic Outlook, ges ett antal forkla-
ringar till varfor handel i vardekedjor kan ha avtagit efter krisen. En &r att logistikked-
jor har blivit kortare till fljd av 6kad osakerhet och kontrollbehov av foretag. Andra
faktorer har att gora med lokalisering av produktion nara slutmarknaden, delvis till
foljd av 6kade regleringar och krav pa lokalt innehall.

33 Se IMF (2019),”Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers: Insights for Eu-
rope”, Department Paper No. 19/10.

34 Se OECD (2016),”Global Value Chains and Trade in Value-Added: An Initial Assess-
ment of the Impact on Jobs and Productivity”, OECD Trade Policy Papers, nr 190.
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skiftat fran lagkvalificerade arbetsuppgifter mot mer me-
del- och hogkvalificerade arbetsuppgifter. Globala varde-
kedjor innebar ocksa att sysselsattningen i de har landerna
har skiftat fran ren tillverkningsindustri till omraden som
forskning och utveckling, logistik och marknadsforing, vilka
ar aktiviteter som befinner sig i borjan respektive i slutet
av vardekedjan. Aktiviteter i borjan respektive slutet av
vardekedjan har fér det mesta en hog andel av foradlings-
varde medan aktiviteter i mitten typiskt sett har lagre an-
del av forddlingsvarde. Aktiviteter i mitten av vardekedjan
sker ofta i utvecklingslander med laga kostnader, medan
aktiviteter i borjan respektive slutet av vardekedjorna ar
vanligare for OECD-ldnderna. 3

Diagram 4:22. Andel av exporten férknippad med globala var-

dekedjor

Procent av export av varor och tjanster
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Anm. Globala vardekedjor mats som summan av utlandskt foradlings-
varde i landets export och exporten av insatsvaror som anvands till export
till tredje land.

Kalla: UNCTAD-Eora GVC Database - Eora MRIO

De protektionistiska inslagen har 6kat efter den
finansiella krisen
Efter den finansiella krisen 2008 da varldshandeln foll kraf-
tigt har tillvixten i den globala handeln mattats av.® Istil-
let har en god inhemsk efterfragan och en expansiv pen-
ningpolitik i manga lander stottat tillvaxten. En orsak till
avmattningen i varldshandeln &r att de protektionistiska
inslagen har 6kat. Tullarna ar férvisso pa historiskt laga ni-
vaer idag, men andra handelshinder har istallet kat (se
diagram 4:23).37

Utover dessa handelshinder kan 6kad osakerhet om
den framtida handelspolitiken ha negativa effekter pa till-
vaxten. Exempelvis har handelskriget mellan USA och Kina

35 |bid.

36 Varldshandeln dkade dock relativt snabbt vissa ar efter den finansiella krisen, ex-
empelvis 2010 och 2017.

37 Exempel pa sadana atgarder ar regler for offentlig upphandling som &r snedvridna,
statligt stod och forsvarande av internationella transaktioner.

38 Den skattade effekten avser nivan pa investeringarna i det privata naringslivet, ex-
klusive bostadsinvesteringar, ett ar efter att osakerheten om den framtida handels-
politiken 6kat, se Caldara, D., lacoviello, M., Moligo, P., Prestipino, A., och Raffo, A.

lett till 6kad osdkerhet, vilket formodligen har paverkat
konjunkturen negativt dven om det &r svart att bedoma
hur mycket. | en nyligen publicerad studie undersoks hur
investeringarna bland amerikanska foretag har paverkats
av hogre osdkerhet om den framtida handelspolitiken.
Forfattarna till studien menar att den 6kning i osaker-
heten som uppmattes mellan 2017 och 2018 kan ha dam-
pat investeringarna i det amerikanska naringslivet med
cirka en procent.3®

Om protektionistiska inslag 6kar patagligt framover
skulle det sammantaget leda till Iagre produktivitet och
minskad specialisering. Den globala tillvaxten skulle dam-
pas och bli lagre dn Riksbankens nuvarande bedémning.3®
Efterfragan pa svensk export skulle minska. Férekomsten
av globala vardekedjor innebar att fler lander dn de som
infor de handelspaverkande atgarderna troligtvis skulle
drabbas. Inflationen skulle formodligen —i alla fall pa kort
sikt —oka i de lander som infor atgarder som gor importen
dyrare.*® Lagre tillvixt och hégre inflation gér de penning-
politiska avvagningarna svarare.

Diagram 4:23. Handelspaverkande atgirder av G20-linder
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Anm. Diskriminerande (liberaliserande) atgarder ar sadana som Global
Trade Alert bedomt 6ka (minska) diskriminering till forman for inhemska
producenter. De streckade linjerna avser atgarder varje enskilt ar till och
med 16 oktober.

Kalla: Global Trade Alert

(2019), “The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”, International Finance Di-
scussion Papers, nr 1256.

39 Vissa lander skulle — via férflyttning av produktionsanliggningar dver granser i syfte
att undvika tullar — kunna dra nytta av 6kad protektionism. Men den sammantagna
effekten pa den globala ekonomin bedoms dnda vara negativ.

40 For effekter av globalt utbredd protektionism och effekter av bilaterala handelskrig,
se fordjupningen ”Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektionism” i Penningpoli-
tisk rapport, april 2017.



	PPR_framsida_SE
	Penningpolitisk rapport oktober 2019
	PPR_baksida_SE


<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /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 true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /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 true
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /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
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /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 true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /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 true
  /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 ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /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
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice




