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2. 조사 및 분석 결과

3. 정책 제언

주요 내용 ▶ 본 연구는 신용공급이 경제성장 및 금융위기에 미치는 영향을 포괄적으로 분석하고 시

사점을 제시

- 신용공급은 경제에 한정된 자원을 재분배하면서 경제성장을 돕는 역할을 하지만, 일

부 산업에 과도하게 축적될 경우 경제를 외생적인 충격에 취약하게 만들어 금융위기

를 야기하는 배경으로 작용

▶ 가계부채 충격은 단기적으로 실질 GDP를 증가시키나 중장기적으로 실질 GDP를 감소

시키는 경향이 있는 반면, 기업부채 충격은 실질 GDP를 다소 감소시키나 그 영향이 

가계부채에 비하여 단기적이고 제한적

- 실질환율, 생산성, 경상수지 등을 추가적으로 고려하였을 때, 가계부채 증가는 중장

기적으로 실질환율 절상, 비교역재 생산 증가, 생산성 하락, 경상수지 악화를 통해 

실질 GDP를 감소시키는 경향이 나타남.

▶ 가계부채, 기업부채 증가는 은행위기 발생에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났으

며, 특히 가계부채의 중장기적 수준이 은행위기 발생을 가늠하는 데 중요

- 정부부채 증가는 은행위기와 통화위기 확률을 줄이는 것으로 나타나 정책당국의 신

용공급은 위기발생 가능성을 줄일 수 있음을 시사하는 반면, 정부부채의 급격한 확

대는 정부부채위기 가능성을 높이는 것으로 나타남.

▶ 코로나19의 경제충격을 대응하는 과정에서 투입된 재정지출 및 초확장적인 통화정책 

기조에 기인하여 민간신용 및 정부부채 수준이 급격하게 증가

- 가계, 기업 그리고 정부 신용의 증가가 가져올 수 있는 거시경제에 대한 영향은 각

각 다를 수 있으므로 정책 입안자들은 신용의 구성변화에 대해서도 관심을 가지고 

모니터링할 필요
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1. 연구의 배경 및 목적

 신용공급은 경제에 한정된 자원을 재분배하면서 경제성장을 돕는 역할을 하지만, 일부 산업에 과도하게 

축적될 경우 경제를 외생적인 충격에 취약하게 만들어 금융위기를 야기하는 배경으로 작용

- 글로벌 금융위기, 유럽 재정위기 등 최근의 금융위기와 이후 이어진 다년간의 경기침체는 신용과 거

시경제, 금융위기 간의 관계를 이론적, 실증적으로 재조명하게 된 계기가 됨.

 선행연구에 따르면, 신용은 거시경제의 변동성 및 금융위기 가능성을 설명하는 데 있어 중요한 역할을 

하나, 신용 발행의 주체에 따라 거시경제에 영향을 미치는 경로가 다를 수 있으며 그 관계도 비선형적일 

가능성

- Reinhart and Rogoff(2009)는 공공 부채와 금융위기는 반드시 선형적 관계가 있는 것이 아니고 

부채가 일정한 임계점(threshold)을 넘을 경우 그 위험성이 대폭 증가한다는 점을 강조

- 다만 이러한 비선형적 관계는 각 국가가 처한 여건에 따라 달라질 수 있으므로 다양한 경제적, 정치

적, 제도적 특징에 대한 종합적인 고려가 필요(Égert 2015).

- 반면 Jordà, Schularick, and Taylor(2013; 2015)는 공공 부채보다는 민간신용 팽창과 자산 가격 

거품 및 금융위기 간 연관성에 중점을 둠.

- 또한 Mian and Sufi(2017)는 민간신용 중에서도 기업 부채와 구별되는 가계 부채의 역할을 강조하

면서 가계 부채의 증가가 단기적으로는 경제성장을 증가시킬 수 있으나 생산적인 투자로 이어지지 

못함으로써 중장기적으로 경제에 악영향을 미칠 수 있음을 제시

 이러한 선행연구를 바탕으로 본 연구는 신용공급 변동이 경제성장 및 금융위기에 미치는 영향을 포괄적으

로 분석하여 시사점을 제시

- 부채 발행의 주체를 정부 및 민간으로 구분할 뿐만 아니라 민간신용 또한 가계 및 비금융기업 신용으

로 구분하여 분석하고, 금융위기도 은행위기, 통화위기, 정부부채위기 등으로 구분하여 신용공급 변

동이 유형별 위기에 미치는 영향을 파악

- 최근 코로나19의 확산에 대응하여 각국이 막대한 재정투입 및 초확장적인 통화정책을 시행함에 따라 

전 세계적으로 민간신용 및 정부부채 수준이 급격하게 증가한 상황에서(그림 1, 그림 2 참고) 신용공

급 변동이 경제에 미치는 영향을 다각도에서 살펴봄으로써 시사점을 도출
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그림 1. 글로벌 비금융부문 신용 증가 추이
(단위: %, GDP 대비)

그림 2. 주요국 부채 종류별 신용 증감
(단위: %, GDP 대비)

주: BIS에 보고하는 선진국(22개국), 신흥국(21개국) 신용의 총합계.
자료: BIS, Credit Statistics(검색일: 2020. 12. 8).

주: 1) 2010년 6월 말 대비 2020년 6월 말 기준.
2) 신흥국과 중국의 정부부채는 데이터 부재로 명목가치 기준을 사용
   (나머지는 모두 시장가치 기준).

자료: BIS, Credit Statistics(검색일: 2020. 12. 8)을 바탕으로 저자 계산.

2. 조사 및 분석 결과

1) 신용팽창과 경제성장, 그리고 금융위기 간 관계

① 신용팽창과 경제성장 간 관계

 국가별 민간신용과 가계 및 기업부채, 1인당 GDP, 소비, 투자 등의 평균을 비교하여 중장기적 관계를 

유추

- 민간신용과 1인당 GDP, 기업부채와 투자는 정(+)의 관계가 나타나나 가계부채와 소비가 부(-)의 관

계로 나타나 신용의 종류별로 경제성장에 미치는 영향이 다를 가능성을 암시

 국가그룹을 소득수준별로 나누어 신용공급 증가속도에 따른 민간신용과 1인당 GDP 간 중장기적 관계를 

분석(그림 3 참고)

- 민간신용이 빠르게 확대된 그룹에서 1인당 GDP도 빠르게 증가하였으며, 중간소득 그룹에서 그러한 

현상이 가장 뚜렷하게 나타남.
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그림 3. 신용공급 증가속도에 따른 민간신용과 1인당 GDP 간 관계

민간신용(평균, GDP 대비 %) 추이 1인당 GDP(평균, 로그 값) 추이

A. 1995년 1인당 GDP가 전체의 0~25%인 국가

B. 1995년 1인당 GDP가 전체의 25~50%인 국가

C. 1995년 1인당 GDP가 전체의 50~75%인 국가

D. 1995년 1인당 GDP가 전체의 75~100%인 국가

자료: IMF, Global Debt Database; World Bank, World Development Indicators(검색일: 2020. 8. 24)을 바탕으로 저자 계산.



6 2020 KIEP 정책연구 브리핑

- 반면 고소득 그룹에서는 신용공급 증가 속도와 규모 차이에 비해 1인당 GDP 격차가 크지 않았고 

글로벌 금융위기 이후 다른 소득그룹에 비해 신용공급 규모가 현저하게 큰 고소득 그룹에서 성장

정체가 상대적으로 장기간 지속되는 것으로 나타남.

② 신용팽창과 금융위기 간 관계

 신용팽창과 금융위기 간 관계를 파악하기 위해 이벤트 스터디를 시행하여 유형별 금융위기 전후 신용공급 

변동 추이를 분석

- 은행위기, 통화위기, 정부부채위기 등 Laeven and Valencia(2018)에서 제시한 개별 국가별 금융위

기 사례와 함께 2008년 글로벌 금융위기를 위기 이벤트로 정의

- 식 (1)과 같은 고정효과 패널모형을 추정하여 금융위기 발생 전후 민간신용과 GDP 성장률, 소비 및 

투자 증가율의 추이를 분석

      
   , 식 (1)

   : 더미변수로 금융위기 이벤트 발생 전후 5개 기간을 의미

: 민간신용, 가계 및 기업, 정부부채와 GDP 성장률, 소비 및 투자 증가율을 번갈아 사용

- 은행위기와 글로벌 금융위기 발생 5년 전부터 민간부채가 평상시에 비해 통계적으로 유의미하게 상승

했으며(그림 4 참고), 이러한 현상은 특히 선진국에서 두드러졌음.

- 다만 은행위기 발생 이후에는 민간부채 조정이 일부 이루어진 반면, 글로벌 금융위기 이후에는 상대

적으로 조정이 덜 이루어졌으며 신흥국의 경우에는 글로벌 금융위기 이후 민간부채가 지속적으로 상

승하는 모습이 나타났음.

- 선진국은 은행위기와 글로벌 금융위기 이벤트 이후 기존의 성장 경로로의 회복이 상대적으로 장기간 

지연되었으며(그림 5 참고), 신흥국은 은행위기와 통화위기의 경우 위기 발생 이전부터 이미 GDP 

성장률이 평상시보다 낮은 수준을 나타냄.

- 정부부채 위기의 경우 선진국, 신흥국 공통적으로 위기 이전 기간부터 GDP 성장률 둔화가 발생함.
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그림 4. 금융위기 이벤트 발생 전후 민간신용 변화
(단위: GDP 대비 %)

전체 국가 선진국 신흥국

은행
위기

통화
위기

정부
부채
위기

글로벌
금융
위기

자료: Laeven and Valencia(2018); IMF, Global Debt Database(검색일: 2020. 8. 24)을 바탕으로 저자 계산.
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그림 5. 금융위기 이벤트 발생 전후 GDP 성장률 변화 
(단위: %)

전체국가 선진국 신흥국

은행
위기

통화
위기

정부
부채
위기

글로벌
금융
위기

자료: Laeven and Valencia(2018); IMF, Global Debt Database(검색일: 2020. 8. 24)을 바탕으로 저자 계산.
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2) 민간신용 및 정부부채와 거시경제 간의 관계

 51개국 국가패널 자료를 구축하고 식 (2)의 패널 VAR 모형을 추정하여 민간신용 및 정부부채와 실질 

GDP, 소비, 투자, 생산성, 교역재ㆍ비교역재 생산, 환율, 이자율 등 주요 거시ㆍ금융 변수 간 동태적 관계

를 분석

-    
  



          식 (2)

  : 국가별 고정효과

  :  × 의 구조적 오차항으로   ′   , ′    f or  ≠ 를 만족

: 가계부채, 기업부채, 정부부채, 실질 GDP 등 네 변수를 기본모형으로 소비, 투자 등을 추가

그림 6. 가계부채, 기업부채, 정부부채 충격에 대한 실질 GDP의 충격반응함수

주: dhh_ls-가계부채, dnfc_ls-기업부채, dgg-정부부채, dlgdp-실질 GDP.
자료: 저자 계산. 
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 가계부채 충격은 단기적으로 실질 GDP를 증가시키나 중장기적으로 실질 GDP를 감소시키는 경향이 있는 

반면, 기업부채 충격은 실질 GDP를 다소 감소시키나 그 영향이 가계부채에 비하여 단기적이고 제한적

(그림 6 참고)

- 실질환율, 생산성, 경상수지 등을 추가적으로 고려하였을 때, 가계부채 증가는 중장기적으로 실질환

율 절상, 비교역재 생산 증가, 생산성 하락, 경상수지 악화를 통해 실질 GDP를 감소시키는 경향이 

나타남.

- 반면 기업부채 증가는 실질환율 절하 및 교역재 생산의 증가를 가져온다는 점에서 가계신용 충격과는 

상반된 양상을 보임.

 정부신용 충격에 따른 거시경제에 대한 반응은 가계부채 충격의 영향과는 확연히 구분되나, 전반적으로 

통계적 유의성이 떨어지는 것으로 나타남.

3) 신용공급이 금융위기 가능성에 미치는 영향

 가계, 기업, 정부 등 부채발행의 주체별 신용공급 변동이 금융위기 발생 가능성에 미치는 영향을 패널 

프로빗(probit) 확률효과(random effect) 모형을 이용하여 분석

- 은행위기, 통화위기, 정부부채위기 등 Laeven and Valencia(2018)에서 제시한 개별 국가별 금융위

기 발생 시 1의 값을 갖는 이항변수(binary variable)를 종속변수로 하여 가계, 기업, 정부부채와 

GDP, 외환보유액, 실질실효환율 등의 설명변수가 위기발생 확률을 높이는지 분석

- 금융발전도가 낮은 신흥국의 경우 대외부문을 통해 자금을 조달하기 때문에 신용공급 변동과 금융위기 

발생 가능성 간 관계를 분석하는 데 대외부채(external debt)가 상당히 중요하므로 이를 추가로 고려

- 또한 Bussiere and Fratzshcer(2006)에 따라 금융위기가 발생하는 특정 시점에 주목하는 것이 아니

라 금융위기가 발생하는 기간에 초점을 맞춰 금융위기 전망지표(forward looking indicator)를 추

가적으로 고려

 가계부채, 기업부채는 은행위기 발생에 유의미한 영향을 미치는 것으로 나타났으며, 특히 가계부채의 추정

계수가 기업부채보다 7배 크게 추정되어 가계부채의 중장기적 수준이 은행위기 발생을 가늠하는 데 상대

적으로 중요(표 1 참고)

- 반면 기업부채 증가는 은행위기, 통화위기, 정부부채 위기 발생 가능성을 모두 높이는 것으로 나타남.

 정부부채 증가는 정부부채위기 확률을 높이지만 위기 직전 기간에 대해서는 통계적으로 유의하지 않아 정

부부채의 수준보다는 금융위기 시 정부부채의 급격한 확대가 정부부채위기 가능성을 높일 수 있음을 암시

- 한편 정부부채는 은행위기와 통화위기 확률을 줄이는 방향으로 추정되었는데, 이는 금융불안이 발생
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하는 경우 정책당국에서 시장에 신용을 공급함으로써 위기 발생 가능성을 줄이는 측면을 반영

- 외화보유액은 통계적으로 유의하게 은행위기 확률을 줄이는 것으로 나타나 예비적 동기에 따른 외환

보유액 축적이 은행위기 가능성을 완화하는 데 기여하는 것을 시사

표 1. 패널 프로빗 확률효과 모형 추정결과(전체 국가)

모형: (1) (2) (3) (4) (5) (6)

종속변수
설명변수

은행위기 은행위기(f) 통화위기 통화위기(f)
정부부채

위기
정부부채
위기(f)

가계부채
0.0001 0.0359*** -0.0226*** -0.0310*** -0.0110 0.0431 

(0.0030) (0.0065) (0.0079) (0.0080) (0.0145) (0.0283)

비금융기업부채
0.0032** 0.0051** 0.0064*** 0.0095*** 0.0032   0.0324***

(0.0013) (0.0021) (0.0021) (0.0023) (0.0067) (0.0093)

정부부채
-0.0013 -0.0205*** 0.0010   -0.0080* 0.0161* -0.0005   

(0.0023) (0.0039) (0.0036) (0.0043) (0.0084) (0.0104)

log(GDP)
0.0248 0.4720** 0.0261   0.3110* -0.0931   1.0130**

(0.0436) (0.2060) (0.0645) (0.1800) (0.1470) (0.4840)

GDP 대비 
외환보유액

-0.0193** -0.1210*** -0.0114   -0.0184   -0.1150   -0.2710***

(0.0095) (0.0190) (0.0110) (0.0119) (0.0769) (0.0504)

실질실효환율
-0.0014 0.0191*** -0.0083   0.0116** -0.0069   0.0499**

(0.0040) (0.0051) (0.0064) (0.0057) (0.0153) (0.0241)

log(
)

-13.75 1.506*** -1.875* 0.9230* -0.5520 4.377***

(25.04) (0.372) (1.014) (0.5210) (1.2620) (0.359)   

상수항
-2.539** -16.76***  -1.934 -11.32** -0.641 -50.11***

(1.258) (5.58) (1.903) (4.95) (4.816) (13.54)

관측치 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543 1,543

국가 수 56 56 56 56 56 56

주: (  ) 안은 표준편차를 나타냄; *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 신뢰수준을 나타냄.
자료: 저자 계산.

 신흥국의 경우, 국내부채뿐만 아니라 대외부채 증가가 은행위기 및 통화위기 발생 가능성을 높이는 것으

로 나타남(표 2 참고). 

- 분석대상 기간을 1991~2006년 글로벌 금융위기 이전과 2008~18년 글로벌 금융위기 이후로 나누어 

분석하면, 위기 이후보다는 이전 기간을 대상으로 한 분석에서 대외부채와 은행위기 및 통화위기 발

생 가능성 간 관계가 통계적으로 유의하게 나타남.
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표 2. 패널 프로빗 확률효과 모형 추정결과(신흥국)

모형: (1) (2) (3) (4) (5) (6)

종속변수
설명변수

은행위기 은행위기(f) 통화위기 통화위기(f) 정부부채위기 정부부채위기(f)

민간부채
0.0028 0.0008 -0.0007 0.0039 0.0109** 0.0291***

(0.0038) (0.0040) (0.0039) (0.0042) (0.0052) (0.0074)

정부부채
-0.0012 0.0002   -0.0030   -0.0023   -0.0001   -0.0040   

(0.0025) (0.0021) (0.0025) (0.0020) (0.0031) (0.0043)

대외부채
0.0028* 0.0048*** 0.0034** 0.0014   0.0009   -0.0017   

(0.0016) (0.0015) (0.0014) (0.0014) (0.0022) (0.0033)

log(GDP)
0.1060** 0.1640*** 0.1050*** 0.1720** -0.0065   -0.0979   

(0.0411) (0.0608) (0.0356) (0.0681) (0.0468) (0.1170)

GDP 대비 
외환보유액

-0.0213 -0.0304*** -0.0355*** -0.0508*** -0.0809*** -0.1640***

(0.0130) (0.0110) (0.0128) (0.0101) (0.0291) (0.0291)

실질실효환율
0.0004 0.0005   0.0004   0.0021*** 0.0003   0.0009*

(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0006) (0.0004) (0.0005)

  log(
)

-16.42 -0.8080* -4.368   -0.2970   -15.01   0.7270   

(30.51) (0.4510) (4.214) (0.3800) (30.33) (0.5430)

상수항
-4.603*** -5.706*** -4.100*** -5.379*** -1.993* 0.0146   

(1.023) (1.471) (0.887) (1.646) (1.149) (2.689)   

관측치 1,168 1,168 1,168 1,168 1,168 1,168

국가수 38 38 38 38 38 38

주: (  ) 안은 표준편차를 나타냄; *, **, ***은 각각 10%, 5%, 1% 신뢰수준을 나타냄.
자료: 저자 계산.

3. 정책 제언 

 코로나19의 경제충격에 대응하는 과정에서 막대한 재정 투입 및 초확장적인 통화정책 기조에 기인하여 

전 세계적으로 민간신용 및 정부부채 수준이 급격하게 증가

 본 연구에 따르면, 가계, 기업 그리고 정부 신용의 증가가 가져올 수 있는 거시경제에 대한 영향은 각각 

다를 수 있으므로 정책 입안자들은 단순히 총신용의 수준뿐만 아니라 각각 신용의 구성변화에 대해서도 

관심을 가지고 모니터링을 해야 함.

- 가계부채의 상승은 단기적으로는 경기를 부양하는 효과를 가지나, 중장기적으로 비교역재와 생산성
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이 낮은 산업에 자금이 유입되고, 실질실효환율을 상승시켜 중장기적으로 경제성장을 저해하는 측면

이 있음.

- 정부부채 상승이 경제성장을 저해하거나, 금융위기 가능성을 높이는 실증적 근거를 찾기는 어려웠으

나 정부부채가 무한정 확대될 수 없는 현실에서 정부부채와 경제성장 및 금융위기 가능성 간 관계는 

추후 임계치(threshold)와 같은 비선형적 관계를 고려한 연구로 추진할 필요

 특히 단기적 총수요 진작을 통한 경기호황이 중장기적으로는 생산성 하락을 동반한 경제의 깊은 침체를 

가져올 수 있음에 유의

- 현재 전 세계적으로 금융자산 및 부동산 가격이 급등한 상황으로 이러한 실물과 금융 간 괴리는 금융 

또는 실물에 부정적인 층격이 발생하는 경우 금융 불안정성을 확대하고, 디레버리징이 발생하여 충격

을 증폭시켜 금융위기를 야기할 수 있음.

- 이에 더하여 이러한 추세가 지속되는 것 자체로도 중장기적인 경제성장을 저해하는 요인이 될 수 

있음. 



<<
  /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


