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○実質ＧＤＰ成長率予測を 2010 年前年比＋2.8％（11 月予想同＋2.7％）、2011 年同＋2.5％（11 月予想同＋1.9％）

に上方改定する。2012 年は同＋2.6％(11 月予想同＋2.6％)と変わらず、数年に亘り緩やかな成長が持続すると予想

される。上方修正の要因としては、2010 年は７－９月期の実質ＧＤＰ成長率（確報）が前期比年率＋2.6％に上方改

定されたうえ、10－12 月期には輸出の堅調持続により純輸出のＧＤＰ寄与度が大幅なプラスに転じ、実質ＧＤＰ成

長率が前期比年率＋3.0％と小幅加速が見込まれることが挙げられる。2011 年はブッシュ減税の２年延長を含む

「2010 年減税・失業保険延長による雇用創出法」により実質ＧＤＰが約 0.3％ポイント押し上げられると予想され

るほか、2010 年後半の成長率の上方改定によって 2011 年へのゲタが上昇することなどが挙げられる。 

○2011 年前半にかけては、企業部門の循環的な調整や景気刺激効果の剥落による住宅投資の低迷等が成長率押し下

げ要因になる。12 月に成立した総額 8580 億ドルの景気対策は、大部分が現在実施されている政策の延長であるため

追加の押し上げ効果はないが、2011 年の給与税の引き下げによって個人消費が押し上げられ、成長ペースの鈍化を

緩やかなものにとどめよう。2011 年後半には、設備投資の 100％費用控除など新規に導入される減税が 2011 年末に

期限切れを迎えるため駆け込み需要が期待されること、在庫投資など循環的な成長拡大局面に入ること、新興国を

中心とした世界経済の成長ペース加速が期待されること等によって、米国の成長率は押し上げられる可能性が高い。

以上を勘案すると、2011 年前半には潜在成長率である前期比年率＋2.5％を小幅下回る成長、年後半には潜在成長率

を上回る成長が予想される。 

○今回の上方修正でも、2008 年、2009 年の急激な成長率の落ち込みによって拡大したマイナスの需給ギャップの縮

小幅は限定的なものにとどまる。引き続き、失業率の大幅な低下は期待できず、高いオフィス空室率も持続するた

め、雇用・住宅投資・商業不動産投資の伸びは抑制され、成長率を抑える要因となろう。また、減税の一部は 2011

年末で終了するため、2012 年の成長率を押し下げる要因となろう。 

○予測の上振れリスクは、給与減税による所得増加が想定以上に消費に回る場合や、世界経済の回復ペースの加速

により米輸出や生産活動が想定以上となる可能性が挙げられる。下振れリスクは、早すぎる政策転換や長期金利の

急騰など。行き過ぎた欧州債務危機懸念などにより金融市場が混乱すれば、金融機関の融資姿勢を一層引き締めに

向かわせる可能性もある。 

 

１．実質ＧＤＰ成長率は、2010年＋2.8％、2011年＋2.5％、2012年＋2.6％と緩やかな成長 

株価上昇による個人消費の加速に加えて、11 月予測時に上振れ要因として挙げていた世界

経済の予想を上回る成長持続による輸出拡大と、ブッシュ減税の２年間延長や追加の景気刺激

策を含む「2010 年減税・失業保険延長と雇用創出法」の 2010 年内の策定・成立等を受けて、

米国の実質ＧＤＰ成長率見通しを上方改定する（図表１）。 

結果、実質ＧＤＰ成長率は、2010 年は前年比＋2.8％（11 月予想同＋2.7％）、2011 年は同＋

2.5％（11 月予想同＋1.9％）、2012 年は同＋2.6％(11 月予想同＋2.6％)と、緩やかな成長が

持続すると見込まれる（09 年実績は前年比▲2.6％成長）。 

輸出の堅調、減税等
により、見通しを上
方改定 
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（ ％）
名目GDP 実質 GDP

暦 年 個 人消費 設 備投資 住 宅投資 在庫 外需 政 府支出
内需 輸出 輸入

2003 4.7 2 . 5 (3. 0 ) 2. 8 0 .9 8 . 2 ( 0. 0 ) (▲ 0.5) 1. 6 4 .4 2 . 2
2 0 04 6 .5 3 . 6 (4. 3 ) 3. 5 6 .0 9 . 8 ( 0. 4 ) (▲ 0.7) 9. 5 11 .0 1 . 4
2 0 05 6 .5 3 . 1 (3. 3 ) 3. 4 6 .7 6 . 2 (▲ 0.1) (▲ 0.3) 6. 7 6 .1 0 . 3
2 0 06 6 .0 2 . 7 (2. 7 ) 2. 9 7 .9 ▲ 7.3 (0. 1 ) (▲ 0.1) 9. 0 6 .1 1 . 4
2 0 07 4 .9 1 . 9 (1. 4 ) 2. 4 6 .7 ▲ 18.7 (▲ 0.2) (0. 6 ) 9. 3 2 .7 1 . 3
2 0 08 2 .2 0 . 0 (▲ 1.1) ▲ 0.3 0.3 ▲ 24.0 (▲ 0.5) (1. 1 ) 6. 0 ▲ 2.6 2. 8
2 0 09 ▲ 1.7 ▲ 2.6 (▲ 3.7) ▲ 1.2 ▲ 17.1 ▲ 22.9 (▲ 0.6) (1. 1 ) ▲ 9.5 ▲ 13.8 1 . 6
2 0 10 3 .9 2 . 8 (3. 4 ) 1. 7 5 .4 ▲ 3.7 (1. 5 ) (▲ 0.6) 11. 8 13 .6 1 . 3
2 0 11 4 .2 2 . 5 (3. 1 ) 3. 0 7 .6 ▲ 4.3 (▲ 0.0) (▲ 0.6) 9. 8 11 .5 1 . 8
2 0 12 4 .0 2 . 6 (3. 2 ) 2. 3 8 .2 3 . 6 ( 0. 4 ) (▲ 0.6) 10. 6 11 .7 1 . 0

予 測
（注） 図中カ ッコ 内は寄 与度 。

（ 図表 1）米 国経 済見 通し （前 年比、 ％）

(図表３)米国実質貿易動向
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（図表２）製造業ＰＭＩ
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２．2010年後半の減速は株高による消費の拡大、輸出の堅調等により緩やかなものに 

2010年11月の失業率は9.8％と高止まりし、消費者物価（コア）も前年比＋0.8％前後の低い

伸び率にとどまるなど、ディスインフレ環境は強まっている。09年景気対策法の効果が減退し

ていることや、在庫投資の鈍化など循環的な調整によって景気は減速している。しかし、バー

ナンキＦＲＢ議長が追加の金融緩和を示唆した10年８月以降の株価上昇によって、個人消費が

押し上げられている。加えて、新興国経済の堅調持続やドル安によって輸出が高い伸びとなっ

ているため、減速は軽微なものとなっている。 

四半期でみると、10～12月期の国内需要は、個人消費が高い伸びになったと思われるものの、

設備投資、政府支出、在庫投資の減速によって、伸びが鈍化すると見込まれる。これらの影響

や在庫率の上昇によって輸入は拡大ペースが鈍化する一方、輸出はドル安や中国、インド、ブ

ラジルなど新興国経済の好調持続を映じて、拡大ペースが加速した模様だ。アジア各国も中国

が牽引する形で堅調さを維持している。加えて、先進国ではドイツがユーロ安効果等により堅

調さを増し、日本も政策効果や最大の貿易相手国であるアジア各国の堅調維持を映じて予想を

上回るペースとなっている。このため、製造業ＰＭＩは、中国、インド、ユーロ圏で高い水準

を維持し、世界全体でも堅調さを保っている（図表２）。このような環境のもと、10月の実質

貿易赤字は▲451.65億ドルと７～９月期平均の▲492.39億ドルから縮小している（図表３）。

11月もＩＳＭ統計、ターミナルでの貨物量など各種統計から判断すると、輸出の拡大ペースが

維持されているとみられ、10～12月期の純輸出の実質ＧＤＰへの寄与度は前期比年率＋1.3％

と大幅な押し上げになったと見込まれる。 

これらのことから、10～12月期の実質ＧＤＰは、前期比年率＋３％程度の成長になったと見

込まれる。加えて、７～９月期の実質ＧＤＰ成長率（確報）が前期比年率＋2.6％成長に上方

改定されたことから、2010年の実質ＧＤＰ成長率予測を前年比＋2.8％と前回の同＋2.7％から

上方改定する。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2010 年 10～12 月期
は前期比年率＋３％
成長に 
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(図表５)ISM製造業景気指数と新規受注・在庫比率
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(図表４)景気先行指数（６ヶ月前対比年率）

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

07 08 09 10

（％）

OECD+6カ国 ユーロ

米国 日本

中国 インド

(出所)OECDﾃﾞｰﾀより当社作成

３．2011年は不動産市場の低迷が続くものの減税による押し上げ効果で成長ペース維持 

2011 年についてみると、景気の先行きを占う統計は 2011 年前半に景気の減速圧力が強いこ

とを示唆している。景気に半年程度先行するＯＥＣＤ景気先行指数は６ヶ月前対比年率で最新

の 10 月まで低下しており、米国をはじめとした主要先進国やインドなど新興国経済が 11 年１

～３月期にかけて減速することを示唆している（図表４）。また、企業部門の循環は調整局面

が持続することを示している。トレンドの変化に先行するＩＳＭ製造業景気指数の新規受注・

在庫比率も 09 年８月のピーク以降１年強にわたり低下していることから、11 年前半にかけて

循環的な下押し圧力が続くことを示唆している（図表５）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

新規の対策が打ち出されていない不動産市場部門では、13 年にかけて巨額の商業不動産ロー

ンが満期を迎えるが、高い失業率の持続によりオフィス空室率の高止まりが予想され、商業不

動産需要は弱い状況が持続しよう。このため、ピークから約 40％下落した水準にとどまって

いる商業不動産価格の大幅な上昇は 14 年ごろまで期待できない。担保となる商業不動産価格

の回復が見込めないため借換えは難しく、商業不動産ローンの延滞率は高止まりを続けると見

込まれる（図表６）。 

住宅市場では差し押さえが増加傾向にあり、サブプライム層だけでなくプライム層向けの住

宅ローンの延滞率、不履行率が上昇している。失業率は 11 年末で９％台、12 年末でも８％台

と高止まりを続けるとみられ、差し押さえの増加と住宅購入需要の弱さによって、ピークから

約 30％程度下落した住宅価格は 12年にかけて小幅の上昇にとどまると予想される（図表７）。 

このような不動産市場の低迷長期化によって、金融機関の不良資産処理に時間がかかること

や、厳しい雇用情勢が続くこと等から、金融機関の融資姿勢がバブル期のように大幅に緩和さ

れる可能性は小さい。特に、破綻が相次いでいる中小金融機関は、融資に占める不動産の割合

が高いため、より融資の拡大には慎重な姿勢を維持するだろう。中小金融機関からの融資に依

存する中小企業は、景気の先行き不透明感だけでなく厳しい資金繰りを余儀なくされている。

結果、多くを占める中小企業での雇用拡大ペースは抑制され、雇用全体の拡大ペースも鈍いも

のが予想される。 

加えて、大型の雇用創出法が成立したことで、財政赤字は2011会計年度、2012会計年度とも

１兆ドルを上回ると予想される中、下院共和党は赤字削減を主張するティーパティーの支持を

先行指数は 2011
年前半にかけての
減速を示す 

不動産市場の低迷が
中小金融機関、中小
企業の経済活動を弱
める公算 
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（図表６）米国商業不動産価格と商業不動産向けローンの延滞率
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（図表７）米国住宅価格指数の推移（四半期）
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得て獲得議席数を増やしたこともあり、大幅な歳出削減を求めてくる可能性が高い。民主党の

バラマキ予算に賛成せず、暫定予算を繰り返すとみられ、結果的に歳出は大幅に抑制されよう。

また、州・地方政府では税収が増加するものの、連邦政府からの支援がなくなるため、歳出削

減を続けざるを得ず、政府支出伸びは抑制される可能性が高い。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

以上のような成長抑制要因が続く中で、10 年 12 月 17 日に成立した総額約 8580 億ドルの

「2010 年減税・失業保険延長による雇用創出法（The Tax Relief, Unemployment Insurance 

Reauthorization, and Job Creation Act of 2010）」が、成長率を押し上げよう（図表８）。

ブッシュ減税の２年間延長などは、既に実施している政策の継続であるため新たにＧＤＰを押

し上げる要因にはならないが、給与税率の２％引き下げ、11 年設備投資減税の 100％費用控除

などの新規の減税策は、2011 年の実質ＧＤＰ成長率を約 0.3％ポイント押し上げると試算され

る（USTrends オバマ大統領と共和党の政策合意で 2011 年の成長率押し上げを参照）。加えて、

前述の 2010 年の成長率見通しの上方修正により、2011 年実質ＧＤＰ成長率へのゲタが 1.00％

ポイントと前回予測から約 0.3％ポイント上方シフトすると見込まれる。以上を勘案して、2011

年の実質ＧＤＰ成長率見通しを前年比＋2.5％と前回の同＋1.9％から上方改定する。 

2011年前半は、企業部門の循環的な調整や景気刺激効果の剥落による住宅投資の低迷が成長

率の押し下げ要因となる一方で、給与税の引き下げによる個人消費の堅調により、緩やかな減

速にとどまると見込まれる。2011年後半には、2011年末に期限切れを迎える設備投資減税によ

って駆け込み需要が期待されること、在庫投資など循環的な成長拡大局面に入ること、新興国

を中心とした世界経済の成長ペース加速が期待されること等によって、米国の成長率は押し上

げられる可能性が高い。2011年前半には潜在成長率である前期比年率＋2.5％を小幅下回る成

長となるものの、年後半には潜在成長率を上回る成長が予想される。 

2012年に関しては、ゲタが上方シフトする一方、減税の終了による押し下げが相殺すると見

込まれ、前回予測の前年比＋2.6％成長を維持する。 

 

 

減税延長などの雇用
創出法により 11 年
のＧＤＰが約 0.3％
ポイント押し上げら
れる 
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(図表8)2010年減税・失業保険延長による雇用創出法による財政赤字要因
（会計年度、億㌦）

2011(注1) 2012 2013

所得税率(10％の税率導入。28％、
31％、36％、39.6％をそれぞれ
25％、28％、33％、36％に引き下
げ)、配当減税・キャピタルゲイン
税の15％への引き下げ

▲990.25 ▲1490.92 ▲665.19

相続税・贈与税の引き下げ ▲45.46 ▲280.5 ▲293.49

ＡＭＴ物価調整(注2) ▲858.33 ▲675.97 167.54

給与税率の2％引き下げ ▲672.39 ▲444.14 0

設備投資減税（11年末一括償却） ▲554.30 ▲582.24 3.15

その他減税の延長 ▲253.86 ▲145.11 ▲20.46

減税合計 ▲3374.59 ▲3619.65 ▲809.45

税還付 0 383.04 388.06
政府失業保険給付（ＥＵＣ）期間
の13ヶ月延長 345.15 215.65 0

その他 21.8 10.76 0

歳出合計 366.95 609.45 388.06

財政赤字合計 3741.54 4229.10 1197.51

(出所）ＣＢＯ、税制合同委員会資料より当社作成
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（図表９）米国実質ＧＤＰ成長率（前期比年率）（％）

予測

(出所)米商務省、予測は当社。

(図表10)潜在ＧＤＰと実際のＧＤＰ成長率（前年同期比）
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(出所)米商務省、潜在GDPは予測を含めCBO、実際のGDPの予測は当社
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（図表11）需給ギャップ率と失業率の推移
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下回っている期。

(出所）米商務省、ＣＢＯ、米労働省データより当社推計

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（注1）政策は暦年ベースで策定されるが、政策の財政負担は会計年度ベー

スで算出されるため、双方は一致しない。このため、政策スタート年であ

る上表の2011会計年度は2011年1-3月期～2011年7-9月期の期間を示す。

2012会計年度は2011年10-12月期～2012年7-9月期の期間を示す。 

（注2）ＡＭＴ（代替ミニマム税）：高額所得の納税者が減税措置を利用し

て納税額を少なくすることを避けるための制度。所得の高い人が各種控除

や優遇措置適用で所得税が低く計算された場合、これらの減税措置を除い

て計算した税金を追加で支払う必要がある。 

 

 

４．大幅なマイナスの需給ギャップは残存 

今回の上方修正でも、2008年、2009年の急激な成長率の落ち込みによって拡大したマイナス

の需給ギャップの縮小幅は限定的なものとなり（図表10､11）、失業率の大幅な低下は期待でき

ない。このため、高いオフィス空室率が持続し、雇用、住宅投資、商業不動産投資の伸びは抑

制され、実質ＧＤＰ成長率の伸びを抑える要因となろう。 

追加の景気刺激策などによる成長ペースの大幅な加速がなければ、需給ギャップの大幅な解

消にはかなりの時間が必要となろう。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

拡大したマイナスの
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（季節調整済み、％、10億ドル）
2009年 2010年 2011年 2012年 2011年 2012年 2013年
（実績）（予測）（予測）（予測）１～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３ ４～６ ７～９ 10～12 １～３

実質ＧＤＰ ▲2.6 2.8 2.5 2.6 3.7 1.7 2.6 3.0 2.3 2.3 2.7 3.2 2.3 2.6 2.4 2.5 2.0
2.4 3.0 3.2 2.8 2.4 2.5 2.6 2.6 2.7 2.7 2.6 2.5 2.4

個人消費 ▲1.2 1.7 3.0 2.3 1.9 2.2 2.4 3.9 3.7 2.5 2.6 2.5 2.0 2.4 2.4 2.5 2.1
0.8 1.7 1.8 2.6 3.0 3.1 3.2 2.8 2.4 2.4 2.3 2.3 2.3

住宅投資 ▲22.9 ▲3.7 ▲4.3 3.6 ▲12.3 25.6 ▲27.3 ▲8.4 ▲3.7 1.3 2.6 3.8 3.8 4.0 4.0 4.0 3.9
▲6.2 4.9 ▲5.6 ▲7.4 ▲5.3 ▲10.2 ▲2.2 0.9 2.9 3.6 3.9 3.9 4.0

設備投資 ▲17.1 5.4 7.6 8.2 7.8 17.2 10.0 2.6 5.3 7.0 11.3 13.9 5.3 6.6 6.0 8.3 3.2
▲0.8 5.2 8.2 9.3 8.6 6.2 6.5 9.3 9.3 9.2 7.9 6.5 6.0

在庫投資 ▲113.1 76.7 74.9 129.7 44.1 68.8 121.4 72.4 62.4 61.4 75.4 100.4 121.4 131.4 133.4 132.4 131.4
▲0.6 1.5 ▲0.0 0.4 2.5 0.8 1.6 ▲1.5 ▲0.3 ▲0.0 0.4 0.7 0.6 0.3 0.1 ▲0.0 ▲0.0

政府支出 1.6 1.3 1.8 1.0 ▲1.6 3.9 3.9 2.2 1.1 0.9 0.9 1.1 1.1 1.2 0.8 0.8 0.8
1.1 0.6 1.2 2.1 2.8 2.0 1.3 1.0 1.0 1.1 1.0 1.0 0.9

純輸出 ▲363.1 ▲438.9 ▲517.6 ▲599.2 ▲338.4 ▲449.0 ▲505.0 ▲463.1 ▲485.3 ▲495.4 ▲527.8 ▲561.7 ▲580.3 ▲595.8 ▲604.2 ▲616.3 ▲617.6

1.1 ▲0.6 ▲0.6 ▲0.6 ▲0.3 ▲3.3 ▲1.7 1.3 ▲0.7 ▲0.3 ▲1.0 ▲1.0 ▲0.5 ▲0.4 ▲0.2 ▲0.3 ▲0.0
輸出 ▲9.5 11.8 9.8 10.6 11.4 9.1 6.7 9.4 8.4 10.7 14.0 12.4 12.0 9.5 6.1 6.0 5.9

11.4 14.1 12.7 9.1 8.4 8.8 10.6 11.4 12.3 12.0 10.0 8.4 6.9
輸入 ▲13.8 13.6 11.5 11.7 11.2 33.5 16.8 ▲0.7 10.9 10.2 17.1 15.8 12.4 9.8 6.0 6.5 4.7

6.2 17.4 16.1 14.5 14.5 9.1 9.2 13.5 13.9 13.8 11.0 8.7 6.8
実質国内需要 ▲3.6 3.3 3.0 3.1 3.9 5.0 4.2 1.7 2.9 2.5 3.6 4.1 2.8 2.9 2.6 2.7 2.0

1.9 3.7 4.0 3.7 3.4 2.8 2.7 3.3 3.2 3.3 3.1 2.7 2.5
実質最終需要 ▲2.1 1.4 2.6 2.2 1.2 1.0 0.9 4.6 2.6 2.4 2.3 2.5 1.7 2.3 2.4 2.6 2.1

1.1 1.2 1.3 1.9 2.3 2.6 3.0 2.4 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3
実質国内最終需要 ▲3.0 1.9 3.1 2.7 1.4 4.3 2.6 3.1 3.2 2.6 3.2 3.4 2.2 2.6 2.5 2.8 2.0

0.6 2.0 2.1 2.9 3.3 2.9 3.0 3.1 2.8 2.8 2.7 2.5 2.5
名目ＧＤＰ ▲1.7 3.9 4.2 4.4 4.8 3.7 4.6 5.1 3.5 3.6 4.7 4.9 4.1 4.3 4.5 4.3 3.8

2.8 3.9 4.5 4.6 4.2 4.2 4.2 4.2 4.3 4.5 4.5 4.3 4.2
ＧＤＰﾃ゙ ﾌﾚ ﾀーｰ 0.9 1.0 1.6 1.8 1.0 1.9 2.1 1.8 1.1 1.3 2.0 1.6 1.7 1.8 2.1 1.8 1.7

0.5 0.8 1.2 1.7 1.7 1.6 1.5 1.5 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8
（注１）在庫増減、純輸出の欄の上段数字は実額（10億ドル）、下段は寄与度。
（注２）その他の項目の上段数字は前期比年率、下段は前年同期比。

予測

2010年

米国ＧＤＰ予測表

今後もリスク要因は多数ある。上振れ要因として、給与税引き下げによる所得増加分が想定

以上に消費される場合、あるいは中小企業向け減税の恒久化や、低迷が続く商業不動産市場対

策の実施など追加の経済・景気対策がある。さらに、新興国など世界経済の回復ペースの一段

の加速により米輸出や生産活動が想定以上となる可能性も挙げられる。 

一方、下振れリスクとしては、①早すぎる政策変更（金融引き締め、財政規律の強化による

大幅な歳出抑制）、②財政赤字の拡大による長期金利の急騰、③欧州債務危機に対する金融市

場の過度な混乱、④欧州での過剰な歳出削減による経済の下ぶれ、対ユーロでのドル高、⑤中

東情勢の悪化やエネルギー・原材料価格の急騰、⑥金融規制の強化などによるバランスシート

調整圧力の強まり、などが挙げられる。これらのリスクが顕在化すれば、追加の金融安定化策、

景気対策が実施されると想定されるが、政策のタイムラグ等によっては成長率の下振れは避け

られず、数年にわたり停滞感の強い状況が続く可能性があろう。 
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最大のリスクは早す
ぎる政策変更 



<<
  /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
  /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.)
    /NOR <>
    /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.)
  >>
  /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


