@konomiske analyser 3/2007 Internasjonale konjunkturutsikter fra AIECE

Internasjonale konjunkturutsikter fra AIECE
— Redusert vekst i verdensgkonomien

Andreas Benedictow”

Verdensgkonomien opplevde i 2006 en av de hgyeste vekstratene som noensinne er registrert, med en BNP-
vekst pa 5,4 prosent. Det er godt over snittet pd 3,5 prosent siden 1980. Utviklingen i India og Kina bidro i
stor grad, med en BNP vekst pa rundt 10 prosent. I euroomradet tiltok veksten giennom 2006, drevet av
eksport og tiltakende vekst i innenlandsk etterspgrsel. Den globale veksten er ventet d avta noe i 2007,
hovedsakelig pa grunn av et moderat tilbakeslag i USA. Veksten i euroomrddet vil trolig avta noe fra 2,7
prosent i 2006, men holde seg i overkant av trendvekst de neste to darene. Ogsa i Kina og India ventes
veksten @ avta noe framover, men likefullt fortsette pd et hgyt nivd. Dersom den innevarende nedgangen i

det amerikanske boligmarkedet ogsa skulle sld klart ut i lavere forbruk, vil vekstnedgangen i verdens-

gkonomien kunne bli kraftigere enn forventet.

Bakgrunn

Statistisk sentralbyra er medlem av AIECE', en foren-
ing for europeiske, politisk uavhengige konjunkturin-
stitutter. Det er for tiden 33 medlemmer fra 20 land. I
tillegg har IME OECD, ESB, EU-kommisjonen og
Eurostat observatgrstatus. Foreningen mgtes 2 ganger
i aret for & drefte de internasjonale konjunkturutsik-
tene, med saerlig fokus pa europeisk gkonomi. I for-
kant av mgtene forberedes en konjunkturrapport
basert pa medlemmenes analyser og prognoser. Opp-
gaven med 4 skrive rapporten gar pa omgang mellom
medlemmene, og til denne varens mgte hadde turen
kommet til Statistisk sentralbyrd. Denne artikkelen er
et sammendrag av AIECE-rapporten.

Prognosene i AIECE-rapporten avviker fra SSBs prog-
noser i Konjunkturtendensene i dette nummeret av
@konomiske analyser. Det har flere arsaker. Hovedfor-
skjellen skyldes at SSB forventer at den pagéende
nedgangen i det amerikanske boligmarkedet vil f&
relativt sterkere negative konsekvenser for amerikan-
ske husholdningers forbruk. Dermed blir ogsa smitte-
effekten til internasjonal og europeisk gkonomi ster-
kere. SSB har over lengre tid anslétt en mer markert
internasjonal konjunkturnedgang enn det som har
syntes & veere konsensusoppfatningen. I tillegg har det
kommet en del ny informasjon etter at medlemsinsti-
tuttenes prognoser ble utarbeidet.

Andreas Benedictow er Forsker ved Gruppe for
makrogkonomi, Statistisk sentralbyra (abw@ssb.no)

* Takk til Roger Bjornstad og Torbjgrn Eika.

Amerikanskledet avmatning
internasjonalt

Verdensgkonomien registrerte en av de hgyeste vekst-
ratene noensinne i 2006. I henhold til IMFs prognoser
fra april vokste BNP med 5,4 prosent, godt over snit-
tet pa 3,5 prosent siden 1980. Ogséd i euroomréadet
tiltok veksten gjennom fjoraret, drevet av eksport og
gkende vekst i innenlandsk etterspgrsel. Veksten er
imidlertid ventet & avta internasjonalt i 2007. Den
viktigste &rsaken er den klare avmatningen i ameri-
kansk gpkonomi, som sd langt er en direkte konsekvens
av tilbakeslaget i boligmarkedet.

Konsensus (gjennomsnittsanslaget) blant AIECE institut-
tene tilsier en moderat avmatning i verdensgkonomien i

2007 og 2008. Amerikansk BNP-vekst er revidert ned for

Prognoser for BNP-vekst

Prognoser Differanse fra
hasten 2006
2006 2007 2008 2007

AIECE
USA 3,3 2,4 2,8 -0,2
Japan 2,3 2,2 2,2 0,0
Euroomradet 2,7 2,4 2,3 0,4
Kina 9,8 9,5 0,5
India 7,8 7.6 0,6

IMF

USA 3,3 2,2 2,8 -0,7
Japan 2,2 2,3 1,9 0,2
Euroomradet 2,6 2,3 2,3 0,3
Kina 10,7 10,0 9,5 0,0
India 9,2 8,4 7.8 11

Kilder: IMF og AIECE.
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BNP i Asiatiske utviklingsland som andel av global BNP. Basert
pa kjopekraftsparitet
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Kilde: www.imf.org

Asiatiske utviklingsland bestar her av 23 land: Bangladesh, Bhutan, Cambodsja,
Kina, Fiji, India, Indonesia, Kiribati, Lao, Malaysia, Maldivene, Myanmar, Nepal,
Pakistan, Papua New Guinea, Filippinene, Samoa, Solomon Islands, Sri Lanka,
Thailand, Tonga, Vanuatu, Vietnam

2007 sammenliknet med prognosene fra oktober i fjor,
og ventes na a falle med 0,9 prosentpoeng fra 2006, til
2,4 prosent. I 2008 ventes veksten & ta seg noe opp, til
2,8 prosent. I euroomradet ventes veksten a avta fra 2,7
prosent i 2006, men 4 holde seg i overkant av en trend-
veksten pa rundt 2 prosent gjennom prognoseperioden.
Ogsa i Kina og India ventes veksten & avta noe framover,
men likefullt fortsette pa et hgyt niva.

Det kan pekes pa flere risikomomenter knyttet til an-
slagene. Amerikansk gkonomi vurderes av AIECE som
den viktigste kilden til nedsiderisiko. Fallet i bolig-
investeringer og -priser kan bli stgrre og legge en
sterkere demper pa husholdningenes forbruk enn
ventet.

Det kan argumenteres for at den kraftige veksten i
asiatiske utviklingsland de siste tidrene har hatt en
positiv effekt pa veksten i OECD-omradet, og at global
vekst har blitt mindre avhengig av den amerikanske

Sentralbankenes styringsrenter

gkonomien. Serlig har den Kinesiske gkonomien vert
gjiennom en lang periode med hgy og relativt stabil
vekst siden tidlig pa 1980-tallet. I 1980 utgjorde
Asiatiske utviklingsland om lag 10 prosent av global
BNP I 2006 hadde andelen steget til 27 prosent.

Mange av de asiatiske utviklingslandene har store
overskudd pa handelsbalansen. Kina hadde for eksem-
pel et overskudd pé 7,2 prosent av BNP i 2005. Over-
skuddet gkte til 9,1 prosent i fjor, og IMF venter en
videre gkning til i overkant av 10 prosent i r og neste
ar. USA har hatt en korresponderende gkning i sitt
handelsunderskudd. Mange AIECE-medlemmer peker
pa denne ubalansen som en betydelig risiko, med
potensial til & utlgse uro i internasjonale finansmarke-
der. Om asiatiske sentralbanker flytter sine store
dollarplasseringer til euro kan det fgre til en svekkelse
av dollaren og hgyere amerikanske renter. Tilsvarende
kan det gi en styrking av euroen og lavere eurorenter.

AIECE venter en oljepris rundt 60 dollar fatet gjen-
nom hele prognoseperioden. Det er liten spredning i
medlemsinstituttenes anslag. Det hgyeste anslaget var
pa 70 dollar, og var basert oljepris-futures. Det laveste
anslaget var pd 55 dollar fatet. Usikkerheten i ansla-
gene knyttes saerlig opp mot den ustabile situasjonen i
Midt @sten og veksten i amerikansk gkonomi.

I oktober 2000 var valutakursen mellom euro og
amerikanske dollar 0,83. 1 1. kvartal i ar kostet én
euro 1,31 dollar, 58 prosent mer enn for 6% ar siden.
Over halvparten av AIECE-instituttene venter at euro-
en vil fortsette & styrkes mot dollar framover, mens
bare én av fire venter at den vil svekkes. I gjennom-
snitt ventes euroen & styrke seg fra 1,31 i 1. kvartal i
ar, til 1,33 mot slutten av 2008. Denne utviklingen
forklares med bedre vekstutsikter og forventninger
om gkte renter i euroomrédet, og forventninger om
lavere renter i USA.

Myk landing i amerikansk gkonomi
I USA falt BNP-veksten markert i 2006. I fjorarets tre
siste kvartaler var veksten mellom 2 og 2,6 prosent

2007 2008
ql a2 a3 a4 ql a2 g3 a4
USA 5,3 5,2 5,1 5,0 4,8 4,7 4,6 4,6
Japan 0,5 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 1,0 1,1
Euroomradet 3,7 3,9 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1
Storbritannia 5,3 5,5 5,6 5,6 5,6 5,4 5,3 5,3
Kilde: AIECE.
Valutakurser
2007 2008
q1 g2 g3 q4 q1 g2 g3 g4
lTeuro=x$% 1,31 1,32 1,32 1,32 1,33 1,33 1,33 1,33
1% =xyen 120 118 17 17 116 115 114 114
1 euro = x yen 157 156 155 154 154 153 152 151

Kilde: AIECE.
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USA

Vekst fra aret fer 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BNP 2,5 3,9 3,2 3,3 2,4 2,8
(2,6)

Husoldningenes

konsum 2,8 3,9 3,5 3,2 2,9 2,4
2.3)

Investeringer 3,4 7,3 7,5 2,9 0,0 3,2
3.5

Boliginvesteringer 8,4 9,9 8,6 -4,2 -9,3 1,5

KPI 2,3 2,7 3,4 3,2 2,1 2,4

Arbeidsledighetsrate

(niva) 6,0 5,5 51 4,6 4,7 5,0

Kilder: Bureau of Economic Analysis (BEA) og Bureau of Labour Statistics t.o.m.
2006 og AIECE. AIECE-prognoser fra oktober 2006 i parentes.

malt i arlig rate, godt under trendveksten rundt tre
prosent. Avmatningen har s& langt primeert veert
isolert til boligmarkedet, og husholdningenes konsum
har holdt seg oppe.

Forelgpige nasjonalregnskapstall indikerer at BNP-
veksten fortsatte & avta inn i 2007. I arets forste kvar-
tal var BNP-veksten estimert til 1,3 prosent, méalt som
arlig rate. Veksten i husholdningenes konsum avtok
etter et sterkt 4. kvartal i fjor, men var fortsatt hgy
med en arlig rate pa 3,8 prosent i 1. kvartal i ar. Mer
ipynefallende var det at eksporten falt med 1,2 pro-
sent etter hgy vekst gjennom hele 2006. Boliginveste-
ringene fortsatte a falle kraftig. Den lave veksten i
neeringslivets investeringer siden i fjor hgst fortsatte
ogsa inn i det nye éret.

Husholdningenes forventninger til gkonomiens utvikling
framover er ogsé pé vikende front i henhold til the Uni-
versity of Michigan Consumer Sentiment Survey. Flere
forhold har forverret seg siden arsskiftet. Nedturen i
boligmarkedet er den viktigste. Den reduserer blant
annet muligheten til & finansiere konsum ved laneopptak
med pant i bolig, og virker negativt pa utviklingen i ar-
beidsmarkedet. I tillegg har energiprisene steget igjen.
Ogsa i neringslivet er optimismen pé vikende front, i
folge Philadelphia Business Outlook Survey.

Nedturen i boligmarkedet har overrasket de fleste
prognosemakere helt siden den startet tidlig i 2006.
Boliginvesteringene har trukket ned BNP-veksten mar-
kert siden 2. kvartal i fjor. Omsetningen av bade nye
og brukte boliger har fortsatt & falle i 2007. Det sam-
me gjelder boligbyggingen, og brede indekser viser na
fallende boligpriser.

I lys av utviklingen i boligmarkedet har husholdning-
enes konsumvekst veert oppsiktsvekkende hgy. Kon-
sumet har imidlertid veert understgttet av et godt
arbeidsmarket og sterk vekst i aksjemarkedet. S&P
500-indeksen er né near toppen fra 2000. Inflasjonen
avtok i kjglvannet av lavere oljepriser i fjor hgst, og
motvirket den negative effekten p& husholdningenes
forbruk av det svake boligmarkedet. Om oljeprisene
fortsetter & stige framover vil imidlertid inflasjonen
tilta igjen. Den negative effekten pa amerikansk
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Konsumprisvekst, USA
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pkonomi har ogsa blitt dempet av sterk internasjonal
etterspgrsel og svakere dollar.

De fleste AIECE-medlemmene venter en moderat av-
matning i husholdningenes forbruk i 2007 og 2008.
Enkelte institutter venter et markert fall i bolig-
prisene, men ingen har en kraftig lavkonjunktur i
amerikansk gkonomi som sitt hovedscenario.

Samlet venter AIECE en myk landing for amerikansk
pkonomi, med BNP-vekst pé 2,4 prosent i ar og 2,8
prosent neste ar. Sammenliknet med for et halvt ar
siden er AIECEs 2007-anslag revidert ned for investe-
ringsvekst og opp for husholdningenes konsumvekst.
Det gjenspeiler trolig at nedturen i boligmarkedet
hittil har veert sterkere enn ventet, og — til tross for
dette — at konsumveksten har vert hgyere. Totalt ble
anslaget for BNP-veksten revidert ned med 0,2 pro-
sentpoeng.

Arbeidsmarkedet har vist en positiv utvikling tross lav
BNP-vekst. Sysselsettingsveksten var i gjennomsnitt pa
152 000 i arets tre fgrste méneder. Det er lavere enn
gjennomsnittet for 2006 pa 189 000, men fortsatt nok
til & absorbere gkningen i arbeidstilbudet. S& langt
har det kun veert en relativt moderat nedgang i syssel-
settingen i bygge- og anleggssektoren. Ledighetsraten
var pa 4,4 prosent i mars, det laveste nivaet siden
2001. Utviklingen i arbeidsmarkedet fglger normalt
BNP med et tidsetterslep. Konsistent med den pagéa-
ende avmatningen i amerikansk gkonomi venter
AIECE at arbeidsledigheten vil stige framover, men
flate ut rundt 5 prosent mot slutten av aret, og forbli
pa dette nivaet gjennom 2008.

I fjor hgst avtok inflasjonen i kjglvannet av fallende
oljepriser. Oljeprisen har tatt seg godt opp sa langt i
2007, til 65-70 dollar fatet tidlig i mai. Prisene pa
bensin og fyringsolje har steget markert. I mars var
konsumprisindeksen 2,8 prosent hgyere enn 12 mane-
der tidligere, ned fra en 12-ménedersvekst pa rundt 4
prosent i forste halvér i fjor. Det siste dret har kjerne-
inflasjonen, justert for mat- og energivarer, i gjennom-
snitt steget med 2,5 prosent, som ogsa var tallet for
mars maned. AIECE venter at inflasjonen vil ligge
mellom 2 og 2,5 prosent ut prognoseperioden.

Den amerikanske sentralbankens styringsrente flatet
ut pa 5,25 prosent i fjor sommer. Sentralbanken star
nd overfor avtakende BNP-vekst og tegn til stigende
inflasjon, og ser for gyeblikket ut til & vurdere den
samlede risikoen som balansert. Pengemarkedet priser
inn en moderat rentenedgang framover. AIECE venter
en gradvis rentenedgang fra 3. kvartal i ar, til 4,5 pro-
sent mot slutten av 2008.

@kningen i det amerikanske underskuddet pa drifts-
balansen overfor utlandet har avtatt som en fplge av
svakere vekst i gkonomien og sterk vekst ellers i ver-
den. Forventninger om lavere renter stgtter dollar-
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svekkelsen. Svakere dollar gir stimulanser til eksport-
neringene og demper importen. Sammen med lavere
konsumvekst ventes det & bidra til noe lavere under-
skudd de neste par arene.

Det offentlige budsjettunderskuddet falt for tredje
aret pa rad i 2006, og utgjorde da 2,6 prosent av BNP
En viktig arsak er at innslagspunkter for skattesatser
ikke er justert opp i takt med inntektsveksten. IMF
venter at underskuddet som andel av BNP vil stabilise-
re seg rundt 2,5 prosent i 2007 og 2008. I 2006 ut-
gjorde statsgjelden 43,4 prosent av BNB, som enn s
lenge er godt under EU-gjennomsnittet.

Fortsatt sterk vekst i Asia

Asiatiske utviklingsland, anfgrt av Kina og India, har
bidratt sterkt til den internasjonale hgykonjunkturen
de siste arene. AIECE venter at veksten vil avta noe
ogsa i Asia framover, i trdd med forventningene om en
internasjonal konjunkturavmatning. Videre ventes
moderate rentegkninger som folge av gkende infla-
sjon. Det kan bidra til & styrke asiatiske valutakurser,
seerlig mot amerikanske dollar hvis renter ser ut til &
veere pa vei i motsatt retning.

I Kina var BNP-veksten pa 10,4 prosent i 2005 og 10,7
2006. AIECEs anslag for de to neste drene er noe lave-
re, med henholdsvis 9,8 og 9,5 prosent. Nedgangen
tilskrives avmatningen i amerikansk gkonomi og tiltak
for & dempe investeringsveksten.

I India venter AIECE at BNP-veksten vil avta til rundt
7,5 prosent i 2007 og 2008, mot 9,2 prosent i 2006.
Det er hgy vekst bade i husholdningenes forbruk,
neeringslivets investeringer sa vel som i eksporten.
Forventningene om lavere vekst framover er blant
annet basert pa en antakelse om tilstramming i den
pgkonomiske politikken. Inflasjonen har steget markert
det siste halvéret, til over 6 prosent i februar sammen-
liknet med 12 méneder tidligere, og det forventes at
sentralbanken vil sette opp renta ytterligere framover.

Prognoser for BNP-vekst

AIECE IMF
2007 2008 2006 2007 2008
Japan 2,2 2,2 2,2 2,3 1.9
Kina 9,8 9,5 10,7 10,0 9,5
India 7,8 7,6 9,2 8.4 7,8

Kilder: IMF og AIECE.

Offentlig gjeld utgjgr hele 80 prosent av BNB til tross
for at gjeldsandelen har falt noe de siste arene. Det
ventes en tilstramming av finanspolitikken ogsé de
narmeste par arene.

I den japanske gkonomien fortsatte hgykonjunkturen-
for tredje aret pa rad i 2006. Veksten har et bredt
fundament, men eksporten og neringslivets investerin-
ger er de viktigste driverne. Offentlige investeringer
trekker i motsatt retning. Arbeidsledighetsraten er na
nede i 4 prosent, det laveste nivaet pa ni ar. Sammen
med hgye overskudd i neringslivet legger dette forhol-
dene til rette for fortsatt vekst i privat etterspgrsel.

Renteoppgangen er igjen utsatt i Japan som fglge av
at inflasjonen begynte 4 falle i fjor hgst, etter a ha tatt
seg noe opp i forste halvar 2006. AIECE forventer
inflasjon neer 0 framover, og at sentralbankens
styringsrente kun vil settes opp med 0,5 prosentpoeng
ilgpet av prognoseperioden, til 1 prosent. BNP-vek-
sten ventes pa 2006-niva gjennom hele prognoseperi-
oden. Den hgye lgnnsomheten i naringslivet nevnes
som en potensiell kilde til hgyere vekst framover i
kraft av sterkere investeringsvekst enn ventet. I mot-
satt retning trekker usikkerhet knyttet til husholdning-
enes konsum og faren for en sterkere avmatning enn
ventet i amerikansk gkonomi.

Euroomradet

Lavere vekst, men fortsatt hgykonjunktur
Tiltross for hgye oljepriser, stigende renter, sterk euro og
svakere vekst i amerikansk gkonomi akselererte BNP-
veksten i euroomrédet i 2006. I 2007 og 2008 venter
imidlertid AIECE en moderat avmatning ogsa her.

Nasjonalregnskapet viser en vekstrate pé 2,7 prosent i
euroomradet i 2006. Det er 0,2 prosentpoeng hgyere
enn AIECE-medlemmenes prognoser fra oktober i fjor.
Eksportveksten har vart den viktigste drivkraften i
oppgangen, til tross for at euroen styrket seg gjennom
aret. Moderat lpnnsvekst har dempet svekkelsen av

Prognoser, makrogkonomiske hovedstarrelser for euroomradet

Vekstrater 2006 2007 2008
BNP 2,7 2,4 2,3
Husholdningenes konsum 1,8 2,0 2,2
Investeringer 4,3 4,3 3,5
Offentlig konsum 2,3 1,8 1,6
Eksport av varer og tjenester 8,1 6,8 5,8
Import av varer og tjenester 7,5 6,5 6,2
Kilde: AIECE.
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Prognoser BNP-vekst, enkeltland i euroomradet

Land Institutt 2006 2007 2008
Jsterrike WIFO 3,2 3,0 2,4
Belgia Gjennomsnitt 3,0 2,2 -
FPB 3,0 2,2 -
IRES 3,0 2,2 -
Finland ETLA 5,5 2,7 2,8
Frankrike Gjennomsnitt 2,1 1,9 2,2
BIPE 2,1 1,6 1,8
INSEE1 2,1 2,3 -
OFCE 2,1 2,3 2,9
COE-REXECODE 2,1 1,8 1,8
Tyskland Gjennomsnitt 2,7 2,4 2,4
DIW 2,7 2,3 2,5
HWWI 2,7 2,3 2,4
IFO 2,7 2,2 2,3
IFW 2,7 2,8 2,4
RWI 2,7 2,3 2,6
Hellas KEPE 4,4 3,6 3,5
Irland ESRI 6,1 5,4 3,9
ltalia Gjennomsnitt 1,9 1,8 1,6
PROMETEIA 1.9 1.8 1.5
ISAE 1,9 1,8 1,7
REF 1,9 1,7 1,6
Nederland CPB 3,0 2,8 2,8
Slovenia SKEP 5.2 4,5 4,3
Spania Gjennomsnitt 3,9 3,5 3,1
CEPREDE 3,9 3,7 2,8
SGEI 3,9 3,4 3,3
Kilde: AIECE.

Prognoser produksjonsgap, enkeltland i euroomradet. Prosent
av potensiell BNP

Land Institutt 2006 2007 2008
Belgia IRES 1,0 0,2 -
Finland ETLA 1,0 0,6 0,5
Tyskland IFW -0,2 0,1 0,7
Hellas KEPE 1,0 0,5 0,3
ltalia Gjennomsnitt -1,3 -1,0 -0,8
PROMETEIA -1,5 -1.1 -1,0
REF -1.1 -0,8 -0,5
Spania Gjennomsnitt -0,3 -0,2 0,1
CEPREDE -0,4 -0,2 0,7
SGEI -0,1 -0,2 -0,5
Kilde: AIECE.

konkurranseevnen, og internasjonal etterspgrsel uten-
om fra USA har vokst kraftig. Veksten i neeringslivets
investeringer har dessuten tatt seg godt opp.

I 4. kvartal var arsvekstraten 3,6 prosent, noe hgyere
enn gjennomsnittet pa 3,4 prosent i de fire kvartalene
i 2006 og neer dobbelt sa hgy som i de to foregdende
arene. Veksten var dermed klart over trend for forste
gang siden 2000. Den sterke veksten i 4. kvartal i fjor
ma trolig sees i sammenheng med gkningen i mer-
verdiavgift i Tyskland i januar i ar. En kan i s fall
forvente en reduksjon i veksten i 1. kvartal i &r.
AIECE venter at veksten blir noe lavere fremover, men
fortsatt over trendveksten pé rundt 2 prosent. Pa kort
sikt er forventningene svakere enn forventet vekst fra
ar til ar kan indikere. Et overheng fra 2006 pé 1,2
prosent sammen med en forventet vekst fra 2006 til
2007 pé 2,4 prosent innebzrer en klar avmatning
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gjennom 2007. Den tyske momsgkningen er hovedar-
saken til de lave vekstforventningene til 1. kvartal i &r.

Innenlandsk etterspgrsel vurderes som den viktigste
drivkraften bak veksten framover. Internasjonalt
ventes veksten & avta, og vil sammen med redusert
konkurranseevne som fglge av eurostyrkingen bidra til
a4 dempe eksporten. Produksjonsveksten vil sla ut i
fortsatt gkt sysselsetting og hgyere reallpnnsvekst, og
dermed gi en gkning i husholdningenes realinntekt.
Hgyere renter virker i motsatt retning med hensyn til
forbruket. I gjennomsnitt forventes veksten i hushold-
ningenes ettersporsel & gke noe i 2007 og 2008, og til
et niva betydelig hgyere enn veksten i perioden 2000-
2005.

Investeringsveksten ventes & avta i ar sammenliknet
med 2006, men ikke mye, og pa et betydelig hgyere
niva enn i perioden 2001-2005. Veksten i offentlig
forbruk vil trolig avta fra 2006, og holde seg om lag
pa samme niva som i de tre foregdende arene.
Eksportveksten ventes & avta med mer enn ett pro-
sentpoeng fra 2006 til 2007, og med ytterligere ett
prosentpoeng i 2008. Ettersom ogsé importveksten vil
avta, reduseres vekstbidraget fra nettoeksporten bety-
delig mindre enn eksportveksten alene skulle tilsi.
Nettoeksporten spiller likevel en sentral rolle for den
avtagende BNP-veksten.

Den gkonomiske utviklingen i euroomrédet varier
betydelig mellom enkeltlandene. I 2006 var veksten
ner giennomsnittet i Belgia, Nederland og Tyskland,
mens veksten i Frankrike og Italia var lavere. I Irland,
Finland, Slovenia, Hellas og Spania var den gkonomis-
ke veksten betydelig hgyere. Prognosene viser at vek-
sten forventes & konvergere betydelig i lgpet av prog-
noseperioden, med lavere vekst i landene med ster-
kest vekst i 2006 og med hgyere vekst i landene med
lavest vekst i utgangspunktet. Unntaket er Italia. Der
forventes det en nedgang i vekstratene fra et allerede
lavt niva.

Relativt fa av AIECE-instituttene har oppgitt anslag pa
produksjonsgapet for sine land. Av de seks eurolande-
ne som oppga denne informasjonen hadde tre positivt
og tre negativt gap i 2006. Tyskland og Spania var
neer ngytralitet, mens Italia er det eneste landet med
klart negativt gap, i overkant av 1 prosent av BNP. For
Belgia, Finland og Hellas estimeres det positive gap pa
rundt 1 prosent. Anslagene for 2007 medfgrer gene-
relt at produksjonsgapene lukkes, med unntak for
Tyskland der det forventes en klar oppgangskonjunk-
tur i 2007 og 2008, slik at gapet skifter fortegn i 2008.

Bedringen i arbeidsmarkedet fortsetter

Det gkonomiske oppsvinget har gitt en markert
bedring i arbeidsmarkedet i euroomradet. Etter en
periode med stabil arbeidsledighetsrate pa 8,8 prosent
i 2003 og 2004 har den falt kontinuerlig siden tidlig i
2005, og fortsatt pa den nedadgdende trenden siden
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midten av 1990-tallet. I mars 2007 var ledighetsraten
nede i 7,2 prosent, lavere enn i forrige lavkonjunktur
pa slutten av 1990-tallet, og reduksjonen forventes &
fortsette de fleste steder. I Hellas, Irland og Slovenia
venter instituttene stabil ledighet rundt dagens niva. I
Frankrike, Tyskland og Nederland ventes den klareste
nedgangen, i de to ferstnevnte fra nivaer over euro-
gjennomsnittet. Ledigheten forventes & komme ned i
6,9 prosent som gjennomsnitt for euroomradet i 2008.

Fortsatt lav inflasjon

Etter om lag syv ar med en prisvekst pa i overkant av
2 prosent falt prisstigningen i euroomradet fra 2,3
prosent i august i fjor til 1,7 prosent i september, og
har siden da vaert under den europeiske sentralbank-
ens gvre grense for inflasjonsmalet pé 2 prosent. Det
overrasket mange at dette har skjedd samtidig med
den sterkeste gkonomiske vekstperioden pa 2000-
tallet. Momsinnfgringen i Tyskland bidrar ogsé isolert
sett til gkt inflasjon, selv om tall for de fgrste ménede-
ne av 2007 indikerer at gjennomslaget til konsum-
prisene har vaert lavere enn forventet. Stabilisering og
til dels fallende priser pa energi og ravarer i fjor hgst
kan imidlertid bidra til & forklare den lavere prisstig-
ningen. Det samme gjgr eurostyrkingen, integrering
av lavkostland i verdensgkonomien samt EU-utvidel-
sen.

Den positive utviklingen i europeiske arbeidsmarkeder
kan bidra til gkt press pa lgnningene, og dermed bidra
til hgyere prisstigning pé noe sikt. De fleste institutte-
ne legger imidlertid til grunn at inflasjonen vil holde
seg under 2 prosent gjennom prognoseperioden.
Ingen venter at inflasjonen vil veere hgyere enn 2 pro-
sent i forste halvér 2007, og bare to institutter venter
inflasjon over 2 prosent i andre halvér i r. AIECE
anslar en inflasjon i euroomradet pé 1,9 prosent bade
i 2007 og 2008, det vil si helt i trdd med sentral-
bankens inflasjonsmal.

Det er store forskjeller i prisstigningstakten mellom
eurolandene. I Hellas, Irland og Spania var inflasjonen
mellom 3 og 4 prosent i 2006. Nederland og @sterrike
hadde den laveste prisstigningen, med henholdsvis 1,1
og 1,5 prosent. Anslagene for inflasjonen framover
avviker ikke mye fra 2006-nivdene. Spania er et klart
unntak med et forventet fall i inflasjonen pé 1,0 pro-
sentpoeng, og tar i sa fall et stort skritt i retning infla-
sjonsmélets gvre grense. I Irland er prisstigningen ven-
tet & oke fra 4,0 til 4,6 prosent i 2007, fgr den faller til
2,6 prosent i 2008. I Frankrike venter de fleste institut-
tene en nedgang til en inflasjon pa om lag 1Y% prosent i
2007 og 2008. Inflasjonsforskjellene ventes séledes &
bli noe redusert i lgpet av prognoseperioden.

Neer rentetoppen

Den europeiske sentralbanken har gkt sin styrings-
rente i takt med oppsvinget i gkonomien. Etter 2V ar
med en rekordlav rente pa 2 prosent fra sommeren
2003 til slutten av 2005 har sentralbanken gkt renta

Konsumprisvekst, euroomradet
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Kilde: Eurostat tom. 2007Q1 og AIECE.

Arbeidsledighetsrate, euroomradet
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Kilde: Eurostat tom. 2007Q1 og AIECE.

sju ganger. Den hittil siste rentegkningen kom 14.
mars, til 3,75 prosent, ner et nivi mange AIECE-
medlemmer vurderer som ngytralt. En stor majoritet
av medlemmene venter ytterligere én rentegkning, og
at styringsrenta blir liggende pa 4 prosent ut progno-
seperioden 2007-2008.

En klar majoritet av AIECE-medlemmene vurderer
sentralbankens avgjgrelser som gode. En av fem insti-
tutter uttrykker imidlertid noe skepsis, i den forstand
at de mener sentralbanken tenderer mot 8 overvurde-
re inflasjonsfaren og derfor kan komme til & sette
renta for hoyt.

I perioden med stigende renter har euroen styrket seg
mot de fleste valutaer. Mot amerikanske dollar har
styrkingen veert pé nesten 15 prosent de siste 18
manedene. Alle instituttene forventer en styrking av
euro mot dollar pé arlig basis fra 2006 til 2007, i gjen-
nomsnitt pa 5 prosent, til 1,33 dollar for én euro.
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Prognoser arbeidsledighetsrate, enkeltland i euroomradet.
Prosent av arbeidsstyrken

Prognoser inflasjion, enkeltland i euroomradet

Land Institutt 2006 2007 2008 Land Institutt 2006 2007 2008
Dsterrike WIFO 4,7 4,2 4,1 Dsterrike WIFO 1,5 1,7 1,8
Belgia Gjennomsnitt 8,4 8,0 - Belgia Gjennomsnitt 1,8 1,8 -
FPB 8,3 7.9 - FPB 1,8 1,8 -
IRES 8,4 8,1 - IRES 1,8 1,7 -
Finland ETLA 7,7 7,3 7,1 Finland ETLA 1,6 1,8 1,8
Frankrike Gjennomsnitt 9,2 8,6 8,1 Frankrike Gjennomsnitt 1,7 1,3 1,5
BIPE 9,1 8,6 8.3 BIPE 1,7 1,7 1,6
OFCE 9,4 8,8 8,0 INSEE 1,6 0,8 -
COE-REXECODE 9,0 8,3 8,0 OFCE 1,7 11 1,6
Tyskland Gjennomsnitt 8,8 7.7 7.1 COE-REXECODE 1,7 1,3 1,4
DIW 8,9 8,5 8,1 Tyskland Gjennomsnitt 1,7 1,7 1,7
IFO 10,3 8,8 8,2 DIW 1,8 1,7 1,9
IFW 8,1 6,9 6,2 HWWI 1,7 1,6 1,5
RWI 8,1 6,7 5,7 IFO 1,7 1,7 1,8
Hellas KEPE 8,4 8,5 8,3 IFW 1,7 1,5 1,9
Irland ESRI 4.4 4.4 4,7 RWI 1.7 1,8 1,5
ltalia Gjennomsnitt 6,8 6,4 6,1 Hellas KEPE 3,3 3,0 2,9
PROMETEIA 6,8 6,6 6,2 Irland ESRI 4,0 4,6 2,6
ISAE 6,8 6,4 6,0 Italia Gjennomsnitt 2,1 1,8 2,0
REF 6,8 6,3 6,0 PROMETEIA 2,1 1,7 1,9
Nederland CPB 5,5 4,7 4.1 ISAE 2,1 1,8 2,0
Slovenia SKEP 6,0 6,0 6,0 REF 2,1 1,9 2,0
Spania Gjennomsnitt 8,5 8,2 8,4 Nederland CPB 1,1 1,2 1,3
CEPREDE 8,5 8,3 8,9 Slovenia SKEP 2,5 2,5 2,6
SGEI 8,5 8,1 8,0 Spania CEPREDE 3,5 2,5 2,4
Kilde: AIECE. Kilde: AIECE.

Videre forventer de fleste at kursen forblir pa dette
nivaet gjennom 2008.

Nogytral finanspolitikk

Ifglge IMF har det strukturelle offentlige budsjett-
underskuddet som andel av potensielt BNP falt de tre
siste drene, fra 2,7 prosent I 2003 til 1,3 prosent i
2006. Den siste tidens gkonomiske oppsving har bi-
dratt til at denne forbedringen har gatt raskere. Fra
2005 til 2006 falt underskuddet med 0,8 prosentpo-
eng. Netto- og bruttogjelden som prosent av BNP er
imidlertid fremdeles meget hgy, med henholdsvis 59,8
og 69,3 prosent.

Forbedringen av den strukturelle balansen de siste tre
arene har veert betydelig i Tyskland og Frankrike, der
underskuddene har blitt halvert. I Italia derimot, har det
ikke veert noen forbedring i denne perioden. ATECE ven-
ter imidlertid at underskuddet i Italia vil halveres fra
2006 til 2007. Det tyske underskuddet ventes a avta
ytterligere og det franske & holde seg rundt 2006-nivaet.

AIECE venter ikke at forbedringen i offentlige finanser
vil sla ut i ekspansiv finanspolitikk i euroomrédet pa
generell basis i 2007 og 2008. Unntak er Frankrike,
Irland og Nederland, der finanspolitikken allerede
vurderes som ekspansiv og Slovenia der det ventes
ekspansive impulser i 2008. I @sterrike, Tyskland og
Italia vurderes naveerende finanspolitikk som kontrak-
tiv, For de gvrige land vurderes den som ngytral.
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Noen land utenfor euroomradet3

Hgy vekst i Danmark

Med en BNP-vekst pa over 3 prosent i 2005 og 2006
har den danske gkonomien hatt en sterk utvikling de
siste drene. Denne utviklingen har i stor grad veert
drevet av gkende boligpriser og hgy eksportvekst.
Ogsé i Danmark har inflasjonspresset veert moderat.
Det er enkelte tegn til at veksten vil avta framover.
Arbeidsmarkedet er stramt og det rapporteres om
mangel pa arbeidskraft i flere sektorer. Utfallet av
Ignnsforhandlingene for perioden 2007-2009 er klart,
med enighet om lgnnsvekst pa 4,5 prosent arlig, som
ma betraktes som relativt hgyt. @kte lgnnskostnader
vil dermed svekke nettoeksporten de neermeste arene.
Perioden med tosifret prisvekst pa boliger, som har

Prognoser
Land 2006 2007 2008
Danmark BNP 3,3 2,1 1,7
KPI* 1,9 2,0 2,0
Arbeidsledighetsrate 4,2 3,9 4,0
Sverige BNP 4,4 3,8 3,2
KPI 1,4 1,8 2,1
Arbeidsledighetsrate 7.1 6,3 5,7
Storbritannia BNP 2,7 2,8 2,4
KPI 2,3 2,6 2,2
Arbeidsledighetsrate 5,5 5,7 58
Polen BNP 5,8 5,6 4,6
KPI 1,0 2,0 1,9
Arbeidsledighetsrate 13,8 12,5 10,5
Kilde:AIECE.
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understgttet husholdningenes forbruk, ventes ogsé a
nerme seg slutten. P& kort sikt ventes imidlertid hus-
holdningenes sterke formuesposisjon og lav arbeids-

ledighet & holde forbruksveksten oppe.

... 0g Sverige

Svensk gkonomi noterte i 2006 den hgyeste BNP-vek-
sten siden 1970, med 4,4 prosent, hovedsaklig drevet
av hgy eksportvekst. Et sterkt arbeidsmarkedet ventes
a understgtte fortsatt solid utvikling gjennom 2007 og
2008. Veksten ventes imidlertid & avta ned mot 3 pro-
sent disse arene. Arbeidsledigheten avtar, men proses-
sen ventes & gd relativt langsomt pa grunn av gkt
arbeidstilbud og nedskjeringer i offentlige tiltaks-
plasser. Nedturen i amerikansk gkonomi ventes dessu-
ten & fa negative konsekvenser for utviklingen i de
svenske eksportneringene.

Inflasjonen var godt under 2 prosent i 2006, men
hgyere lgnnsvekst og avtakende produktivitetsvekst
vil bidra til at prisstigningen tar seg opp noe framover.
Inflasjonen ventes 4 nd 2 prosent i 2008. Svensk gko-
nomi er ner kapasitetsgrensen, og Riksbanken ventes
a sette opp renta framover for a kjgle ned gkonomien.
Riksbankens egne prognoser indikerer at styringsrenta
vil gkes til 3,5 prosent i Igpet av sommeren 2007, og
gradvis videre til 4,75 prosent i 2009.

Stabilt i Storbritannia

Den britiske gkonomien har hatt en svert stabil utvik-
ling p& 2000-tallet, med en BNP-vekst rundt 2,5 pro-
sent. Innenlandsk etterspgrsel har veert en viktig driv-
kraft siden 2005. Strammere penge- og finanspolitikk
ventes & dempe veksten noe framover, til 2,4 prosent i
2008.

Inflasjonen var pé 3,1 prosent i mars i ar, i overkant
av den gvre grensen for Bank of Englands mélsone for
inflasjonen pa 1-3 prosent. Inflasjonen ventes imidler-
tid & avta mot midten av malsonen fram mot 2008,
drevet av lavere priser pa energi og ravarer og en
styrking av det britiske pundet. Tross robust utvikling
i skonomien har lgnnsveksten veert lav, takket veere en
sterk gkning i arbeidstilbudet, blant annet som fglge
av stor arbeidsinnvandring. Dette antas & bidra til at
arbeidsledighetsraten holder seg rundt dagens niva pa
5,7 prosent ut prognoseperioden 2007-2008.

Fortsatt hgy vekst i Polsk gkonomi

Det gkonomiske oppsvinget i den polske gkonomien
fortsatte i 4. kvartal 2006, med en vekst pé 6,4 pro-
sent fra samme kvartal aret for. Veksten er drevet av
innenlandsk etterspgrsel, med hgy vekst bade i hus-
holdningenes konsum og serlig i naringslivets inves-
teringer. Investeringsveksten er understgttet av hgy
kredittvekst knyttet til boligbygging, effektiv utnyttel-
se av europeiske strukturfond og en bglge av uten-

landske direkte investeringer bade i industri og tjenes-
teytende naringer. Hgy gkonomisk vekst og massiv
arbeidsemigrasjon, fgrte til at arbeidsledigheten falt
med mer enn 3 prosentpoeng. Stigende inflasjon kan
bidra til hgyere renter framover. Offentlige finanser
styrkes, men Maastricht-kriteriene er enda ikke nadd.
12007 og 2008 ventes fortsatt hgy investeringsvekst.
Strammere pengepolitikk og lavere internasjonal et-
terspgrsel ventes & legge en svak demper pa veksten,
som blir vaerende pé et hgyt niva.

Referanser

Benedictow, A, R. Bjgrnstad, P Boug, T. Eika, A. Fager-
eng, T. Harding, H. Hungnes, E. Jansen, J-A. Jgrgen-
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Noter
1 Association d’Instituts Europeens de Conjuncture Economique
2 Benedictow m.fl. (2007)

3 Se Benedictow m.fl. (2007) for omtale av flere europeiske land

35




<<
  /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 /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /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

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /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.)
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /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.)
    /NOR <>
  >>
  /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


