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M¢novée analytické modely, které se pouzivaji pro rozhodovani centralnich bank v ramci
ménové politiky v poslednich desetiletich, patii do tfidy modelt dynamické stochas-
tické celkové rovnovahy (DSGE). Tato situace ma bezpochyby zpétny vliv na védec-
kou oblast, kdy se ve védeckych Casopisech v soucasnosti objevuji téméf vyhradné
¢lanky, které jako nastroj analyzy vyuzivaji modeltt DSGE nebo se vénuji jejich rozvoji.
Empirické zaméfeni vSak u téchto ¢lankd prevazuje a smutnou skutecnosti je jejich
chabé ukotveni ve slozité oblasti teorie. Je o to vice zarazejici, ze po roce 2000 dochazi
k pomérné rychlému rozvoji teorie modeldt DSGE. Dosazené vysledky jsou shrnuty
v knize Galiho, ktera patii k nejznaméj$im a nejcitovanéj$im kniham v této oblasti.

K efektivnimu zasazeni empirickych modeltt DSGE do teoretického ramce pfispiva
zajimava, Cesky napsana kniha Tran Van Quanga, ktera je nejen pokusem o uvedeni do
problematiky téchto modeld, ale i vyznamnym védeckym pfispévkem k dané problema-
tice. Uvedena kniha zasazuje modely DSGE do kontextu narodohospodaiskych modelt,
provadi jejich zevrubny teoreticky vyklad a matematicky odvozuje zakladni rovnice
zkoumanych matematickych model. Seznamuje ¢tendie nejen s metodami odhadu,
ale 1 s kalibraci parametr. Po konstrukci modell a odhadti parametrti prechazi autor
k vypocetnim experimentim. Tuto problematiku zpracovava komplexné, véetné prezen-
tace ptislusnych skripti v programu Dynare.

Pfi ¢teni této knihy Ctenaf oceni jeji logickou strukturu. Po kratsi predmluvé autor
rozviji kapitolu, ktera zasazuje modely DSGE do vyvojového ramce makroekonomic-
kého modelovani. Pro objasnéni vyvoje a klasifikace modelt voli ted’ uz tradicni Ctyi-
generacni strukturu modeld, kterd predstavuje piehledny obraz o makroekonomickych
modelech jak v minulosti, tak i v soucasnosti. Po tomto umisténi modelu DSGE do
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struktury makroekonomické teorie rozviji metodologické postupy uzivané pii kon-
strukci modelti, odhadu parametrii a numerickém zpracovani. Prezentuje metodologicky
uvod do problematiky a postupné piechazi k analyze modeldt DSGE. Kniha pokryva
oba zakladni pfistupy k modelovani, a to jak neoklasicky, tak i keynesovsky, ktery,
jak vime, vyustuje v konstrukci novych keynesovskych modeli. V knize se setkavame
nejenom se zakladnimi modely DSGE, ale i s jejich rozsifenim, a to ve smyslu zahr-
nuti fyzického kapitalu, zavedenim obecnéjsi formulace uzitkové funkce, ale predevsim
zahrnutim zahrani¢niho sektoru, tj. otevienim ekonomiky.

V ptedmluvé autor hovoii o svém zaméru napsat monografii, kterd plné odrazi
stav poznani v makroekonomické teorii, kde modely DSGE maji dominantni posta-
veni a jsou nejpreferovanéjSim zptsobem soucasného rezimu ménové politiky, ktera
se zam¢fuje na cilovani inflace. Pfipravou Ctenafe na dalsi kapitoly pomérné naroc-
ného vykladu ma byt prvni kapitola knihy, ktera se zabyva podstatou makroekonomic-
kého modelovani a jeho vyvojem. V této kapitole je pfedlozen pojem ekonomického
modelu v podob¢ soustavy diferenénich nebo diferencialnich rovnic. V dalsich sekcich
této kapitoly se prechazi k popisu vyvojovych stadii makroekonomickych modeli, pii-
¢emz jednotlivé faze vyvoje jsou interpretovany jako generace modeld. Takto se hovoii
o modelech prvni az ¢tvrté generace.

Za modely prvni generace jsou povazovany makroekonomické modely, jejichz nej-
znaméjSimi autory byli ekonomové J. Tinbergen (Nizozemsko) a L. R. Klein (USA).
Prakticky vSechny modely tohoto typu jsou spi§ postkeynesovského typu. Po formalni
strance jsou konstruovany jako dynamické diskrétni modely a autor zddraznuje, ze do
téchto modeld neni zabudovano ocekavani. Modely druhé generace spiSe sleduji neokla-
sickou nebo neokeynesianskou teorii. Zakladem jsou AS-AD model nebo IS-LM model.
Autor jesté uvadi IS-LM-PC model. Jedna se o model IS-LM rozsifeny o Phillipsovu
kfivku. U téchto modelti hraje nabidkova strana rovnocennou roli jako poptavkova
strana na rozdil od model prvni generace, které jsou vylozené poptavkoveé zaméfené.
Je otazka, jestli autor volil spravné, ze pro charakteristiku modelt druhé generace pro-
vadi na prikladu modelu FMP (model nazvany podle zaméstnavatelt hlavnich tvtirct
modelu — Fed, MIT a Pensylvanska universita) a nedal pfednost obecné charakteristice,
jak je obvyklé pii vykladu jednotlivych ekonomickych $kol. Na druhé strané tento pii-
stup umoznil autorovi uvést fadu behavioralnich rovnic, které umozni ¢tenafi utvotit si
vlastni zavéry o predikénim potencialu modeld druhé generace.

Modely tieti generace jsou v podstaté reakci na tzv. Lucasovu kritiku, ktera vaznou
prekazku v aplikaci modelt prvni a druhé generace vidi v tom, ze nezahrnuji o¢ekavani
ekonomickych subjekti, a tak jejich parametry jsou nestabilni vi¢i zménam hospodatské
politiky. Pro seznameni s modely tfeti generace autor opét aplikuje deskriptivni postup
a seznamuje nas s nejvyznamnéj$imi modely tieti generace a zejména se skutecnosti,
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ze tyto modely zahrnuji jak racionalni ocekavani, tak i adaptivni o¢ekavani. Dynamika
modelu je dana tzv. procesem dil¢iho ptizptisobeni (partial adjustment process), ktery
je zaloZen na myslence minimalizace apriorné definované nakladové funkce. Samoziej-
mosti je zahrnuti finanéniho a ménového sektoru do modeli tieti generace. Autor zdu-
raznuje podstatny rys téchto modeld, totiz uziti Cobbovy-Douglasovy produkéni funkce
na stran¢ nabidky a konstrukci dynamiky cen a mezd na principu dil¢iho ptizptisobeni.
Tyto modely tedy pfedpokladaji nepruznost mezd a cen.

Cast, kde se autor vénuje modeltim &tvrté generace, se li§i, co se ty&e zpisobu
vykladu od casti, které se vénuji modelim prvni az tfeti generace. Jednak je vyklad
realizovan jako srovnani s modely tfeti generace a jednak je dbano zasazeni modeli
¢tvrté generace do vyvojového ramce. Autor pfijima ne uplné spravnou koncepci, kdy
modely étvrté generace jsou ztotoznény s DSGE modely. Souvislostem s walrasovkymi
modely a s modely CGE (Computational General Equilibrium) by mohlo byt vénovano
vice pozornosti. Dalsi vyklad je ovS§em naprosto perfektni a predstavuje kvalitni tvod
do problematiky modelti DSGE.

Zatimco prvni kapitola predstavuje nejenom velmi srozumitelné charakterizo-
vani modelt DSGE, ale i jejich zatazeni do vyvojového systému makroekonomického
modelovani, druha kapitola ma za ukol pfipravit ¢tenafe na porozuméni matematickym
strukturam modelu DSGE. Modely DSGE pracuji s linearizaci a urenim parametrii
metodami odhadu. Velmi cennou je posledni sekce kapitoly, kde nalezneme popis pro-
gramu Dynare. Tuto ¢ast bezpochyby oceni kazdy ctenaf, jehoz cilem je zvladnout
i vypoctovou stranku modeltt DSGE.

Prvni dvé kapitoly jsou nezbytnou pfipravou pro zvladnuti dal§ich ¢asti knihy, které
jsou vénovany popisu a vysvétleni popisu modeltt DSGE. Tteti kapitola se zabyva témi
modely DSGE, které jsou postaveny na principech nové klasické ekonomické teorie.
Autor v jednotlivych sekcich kapitoly prezentuje zakladni (bezpenézni) model. Poté
na fadu pfichazi model s penézi v uzitkové funkci, postaveny na zakladech Patinki-
novy teorie pen¢z. Jako tfeti je uveden model s hotovostnim placenim (cash in advance
model). Zpracovani problému je perfektni, uvedené modely jsou prezentovany s maxi-
malni pfesnosti a feSeni modeld je podrobné odvozovano. Pro kazdy model je zpracovan
dynarovy kdd, s jehoz pomoci je proveden experimentalni vypocet pro stanovené hod-
noty parametrti. Numerické hodnoty parametrl byly voleny tak, aby odpovidaly ekono-
mické realité. Vypoctovou fazi je zakoncena analyza kazdého modelu. V této souvislosti
je tfeba ocenit pracovni nasazeni autora a jeho obrovskou pili a erudici.

Nasledujici ¢tvrta kapitola se vénuje rozsifeni neoklasickych modelil. Je prezen-
tovan model s fyzickym kapitalem, model se setrvacnosti ve spotiebé a model s hete-
rogennimi domacnostmi. Déle je odvozen model s naklady na adaptaci a model, ktery
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obsahuje vladni sektor. Oba posledni modely pfedstavuji ptinos k rozvoji modelovani.
Model s naklady ptizpsobeni predpoklada, ze investice se hladce netransformuji v pii-
rustek kapitalu, ale tato transformace vyzaduje dodate¢né naklady, které nemusi byt
linedrné zavislé na investicich. Tato skute¢nost miize mit vyrazny vliv na feSeni modelu,
coz autor ukazuje mimo jiné na numerickém ptikladu. Model s vladou ukazuje ptipad
zavedeni dané z pracovniho a kapitalového pfijmu. I v tomto pfipadé je prezentovan
numericky pfiklad feSeny v prostiedi Dynare.

Dalsi kapitoly knihy jsou vénovany modelim neokeynesianské ekonomie. Autor
pti vykladu modeld neokeynesianské se nejdiive zabyva zakladnim modelem uzaviené
ekonomiky, potom ho rozsituje o kapital a otevira ho smérem k zahrani¢ni ekonomice.
Do problematiky modeld neokeynesianské ekonomie nas uvadi pata kapitola. Autor pti
uvadéni do problematiky dodrzuje logicky postup. Nejdfive nas seznamuje s Dixito-
vym-Stiglitzovym agregatorem, ktery pouziva jako souhrnny index spotieby a souhrnny
cenovy index. Nejdiive je analyzovana domécnost, kterd maximalizuje sumu budoucich
diskontovanych uzitk pfi daném rozpoctovém omezeni. Potom se zabyva chovanim
firem, které spociva v maximalizaci okamzité¢ho zisku. Kazda firma je monopolem,
ktery vznika z diivodu diferenciace produktu, takze stanovi cenu tak, ze v ramci danych
omezeni maximalizuje sumu budoucich diskontovanych zisku.

Po analyze rovnovahy domécnosti a firmy autor pfechazi ke stanoveni rovnic trzni
rovnovahy. Subsekce nazvana trzni rovnovaha by byla ovSem pfili§ stru¢na, proto do ni
autor zafazuje navic odvozeni Phillipsovy kfivky nové keynesovské ekonomie a dyna-
mické IS kiivky. Odvozeni Phillipsovy ktivky a kfivky IS je totiz velice dalezitou fazi
vykladu modelu nové keynesovské ekonomie a z hlediska prehlednosti vykladu by si
toto odvozeni zaslouzilo samostatnou subsekci. Autor v ramci 5. kapitoly rozsifuje
zakladni model zavedenim nepruznosti mezd. Nepruznost mezd je vysvétlena tradi¢nim
ocenovacim mechanismem Calva, ktery je pouzit za pfedpokladu, ze kazda domacnost
nabizi praci, ktera je pokladana za diferencovany produkt, tudiz kazda domacnost je
monopolem z diferenciace produktu a mize upravit cenu svoji prace pti uréitych omeze-
nich. V podstaté tento mechanismus je stejny jako u firem, které nabizeji sviij produkt.
Vse je detailné odvozovano, ¢imz autor klade pomérné vysoké naroky na toho ¢tenafte,
ktery chce problému dikladné porozumét. I u tohoto rozsifeného modelu je aplikovana
analyza impulse-response a prezentovan prislusny skript Dynare v¢etné obrazkt ukazu-
jicich pribéh odezvy proménnych modell na Soky.

Zavér velmi obsahlé 5. kapitoly tvoii zakladni model malé oteviené ekonomiky.
coz ¢ini pomérn¢ velké naroky na Ctenafe. Odvozeni modelu malé oteviené ekono-
miky je uzavieno jeho log-linearni reformulaci a dynarovym kodem, kde jsou za kon-
stanty modelu dosazena ¢isla odpovidajici ekonomické skutecnosti. Jsou provedeny
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experimenty s timto modelem ukazujici reakce modelovych veli¢in na technologické
Soky a na Soky ve svétové ekonomice.

V kapitole Sesté se autor vénuje rozsifeni novokeynesianskych modelt. Nejdiive
je analyzovan uzavieny model novokeynesianské ekonomie s fyzickym kapitalem. Dale
autor predkladd model s indexaci cen a mezd, ve kterém je aplikovan modifikovany
Calviv mechanismus, kdy nereoptimalizované ceny nejsou cenami minulého obdobi, ale
jsou upraveny o inflaci. V dalsi sekci kapitoly je uzavieny model ekonomiky s fyzickym
kapitalem rozsifen na otevieny model. V posledni sekci kapitoly Sesté je komplexni model
uzaviené ekonomiky, ktery obsahuje v§echna mozna rozsifeni, ktera byla aplikovana na
uzavienou novokeynesianskou ekonomiku. To znamena, Ze je vytvofen model obsahujici
fyzicky kapital s ndklady pfizptisobeni pfi tvorbé kapitalu a zpétnou indexaci cen a mezd.
I s timto slozitym modelem je experimentovano s pomoci vytvoreného dynarového kodu.

K novokeynesianské ekonomii se kapitola sedma vraci rozsifenim modelu malé
oteviené ekonomiky. Tento model obsahuje rozsifeni, ktera byla probrana v ptedchozim
textu. To znamend, ze do modelu byla mimo jiné zahrnuta tvorba kapitalu, indexace
cen a mezd, naklady na pfizptasobeni pii kapitalové tvorbé a ménova politika v podobé
Taylorova pravidla. I v tomto pfipadé se autor snazi o co nejprehlednéjsi vyklad, dopl-
nény tabulkami, kde uvadi seznam proménnych modelu a seznam parametrti. Vytvoreni
dynarového kodu a experimenty s modelem nechava na ¢tenafi. Tento kol by podle
mého nazoru nemél byt tak narocny, protoze ctenat potiebné znalosti a zkusenosti pro
jeho splnéni ziska studiem modell a dynarovych kéda uvedenych v predchozim textu.

Kapitola osma je vénovana otazkdm ménové politiky v modelech DSGE. Autor se
zabyva pouze jednim aspektem ménové politiky, a to problematikou cilovani inflace.
Za timto Gcelem se velmi podrobné zabyva transmisnim mechanismem cilovani inflace.
Kromé ekonomicky realizovanych transmisnich kanalt pfedklada myslenku tvorby
infla¢nich ocekavani spolecnosti, coz je diskutabilni Woodfordova (2011) myslenka,
ze cilovani inflace je management ocekavani ekonomickych subjektd. Dalsi sekce
této kapitoly podava piehled vyuzivani modeli DSGE v centralnich bankach ve svéte.
Posledni sekce kapitoly se zabyva perspektivami modeli DSGE. Oteviené otazky vidi
v oblasti neutrality schodku rozpo¢tu v zafazeni bankovniho sektoru a v tom, jak se
vypofadat s problémem nejistoty.

Pomérné Siroky zabér knihy v oblasti modeltt DSGE vyzaduje studium rozsédhlého
souboru literatury, jak o tom svéd¢i pocetny seznam literatury uvedeny na konci knihy.
Zakladni literaturou je ov§em kniha Galiho (2008). Dale se zde setkavame s fadou knih
z oblasti mimo DSGE, které autor vyuziva zejména v 1. kapitole. Mezi literaturou mimo
DSGE nachazime i ¢eské publikace. Za v§echny uvadim Mandela a Tomsika (2018). Co
je velmi sympatické, ze autor si je védom teoretickych zdroji modelt celkové rovno-
vahy, proto v literatuie uvadi znamou knihu Walrase (1954).
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Zavérem je tieba fici, Ze autorovi se podafilo pfipravit velmi zdatilou knihu, zaby-
vajici se modelovanim DSGE. Na rozdil od podobnych publikaci ¢eskych, ale i zahra-
ni¢nich je vyrazné zaméfena na oblast vypocétové ekonomie, tedy obsahuje v§echny faze
procesu poznani. Zabyva se konstrukci modelu, zdivodnuje, pro¢ se postupuje praveé
zvolenym zplsobem. VSechny faze feSeni modelu, at’ v pfedrovnovazném, tak i v rov-
novazném stavu jsou podrobné zdivodnény a precizné matematicky rozpracovany.
Zavérecnou fazi tvoii naplnéni modelu ¢isly a jeho numerické feSeni pomoci softwaru
Dynare. Ptislusné Dynare skripty jsou k dispozici v zavéru kapitol nebo sekci.

Vzhledem k pomérné naro¢né matematice uzité v knize je tieba, aby ¢tenat knihy
ovladal dokonale zaklady vyssi matematiky, alespon v rozsahu, ktery je vyucovan na
Vysoké skole ekonomické v Praze. Kniha je urcena specialistim v oboru modelovani
pfi cileni inflace, dale analytikiim v oblasti bankovnictvi a v neposledni fadé¢ studen-
tim finan¢niho inZenyrstvi na Fakulté financi a ucetnictvi Vysoké Skoly ekonomické
v Praze. Samoziejmeé ji viele doporucuji téz jakémukoli zadjemci o moderni modelovani
v oblasti cileni inflace.

Citovana literatura

Gali, J., (2008). Monetary Policy, Inflation and The Business Cycle. An Introduction to The New
Keynesian Framework. Princeton: Princeton University Press.

Mandel, M., Tom3ik, V. (2018). Monetdrni ekonomie v obdobi konvergence a krize. Praha:
Management Press.

Walras, L. (1954). Elements of Pure Economics or The Theory of Social Wealth. London: Published
for the American Economic Association and the Royal Economic Society by Allen and
Unwin.

Woodford, M. (2011). Interest and prices. Foundations of A Theory of Monetary Policy. Princeton:
Princeton University Press.

Politicka ekonomie, 2020, 68 (2), 237-242, https://doi.org/10.18267/j.polek.1274





<<
  /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


