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Gernot Nerb und Manuel Birnbrich

Der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung liegt nur

noch bei rund 25%, der Beschiftigungsanteil sogar bei nur rund 20%. Trotzdem ist die Industrie

nach wie vor der »Cycle Maker« im Konjunkturverlauf, da die Exporte Deutschlands weitgehend

von der Industrie bestritten werden und sich Anderungen im weltwirtschaftlichen Umfeld deshalb

hier sehr frith niederschlagen. Dartiber hinaus hangt ein beachtlicher Teil der Unternehmensdienst-

leistungen von der Entwicklung in der Industrie ab, so dass eine intensive Beobachtung der In-

dustriekonjunktur nicht nur von zentraler Bedeutung fiir den industriellen Sektor selbst ist, son-

dern auch fiir die Wirtschaft insgesamt.

Abb. 1

Die aktuellen ifo Konjunkturtestergebnis-
se zeichnen ein positives Bild des verar-
beitenden Gewerbes. Das Geschéftskli-
ma hatte hier im Mai einen neuen
Hochststand seit Einflhrung der ge-
samtdeutschen Konjunkturtestergebnis-
se erreicht und ist im Juni nur leicht ge-
sunken. Insbesondere die Urteile zur Ge-
schéftslage, eine der beiden Komponen-
ten des Klimaindikators, liegen nach wie
vor weit Uber dem langfristigen Durch-
schnitt (vgl. Abb. 1).

Gibt es erste Anhaltspunkte daflr, dass
der Konjunkturaufschwung in der Indus-
trie bald seinen Zenit erreicht haben
konnte? In der Vergangenheit erwiesen
sich vor allem die Geschéftserwartungen
(erwartete Veranderung der Geschéfts-
lage in den n&chsten sechs Monaten)
und die Preiserwartungen (erwartete Ver-
anderung der eigenen Verkaufspreise im
Laufe der ndchsten drei Monate) als be-
sonders gute Frihindikatoren fur die In-
dustriekonjunktur. Die ersten Wende-
punktsignale kommen erfahrungsgeman

Geschiftsklima verarbeitendes Gewerbe®

Salden in %, saisonbereinigt

von den Geschéftserwartungen, die nach
verschiedenen Untersuchungen des ifo
Instituts in erster Linie als Ertragserwar-
tungen interpretiert werden kénnen (vgl.
z.B. Vogler 1978). Es folgen danach im
Konjunkturverlauf die Verkaufspreiser-
wartungen, bevor sich dann in der Ka-
pazitatsauslastung ein Wendepunkt ab-
zeichnet.1

Dies wird in Abbildung 2 deutlich, in der
die monatlich erfragten Geschéfts- und
Preiserwartungen der Industriefirmen den
vierteljghrlich erhobenen Daten zur Kapa-
zitdtsauslastung — erfahrungsgemal ein
guter »Gleichlaufindikator« — gegendber-
gestellt sind.

Der Vorlauf der Geschéfts- und Preiser-
wartungen steht im Einklang mit der
Konjunkturtheorie. Wesley Mitchell, der
Begrunder des amerikanischen Wirt-
schaftsforschungsinstituts NBER (Natio-
nal Bureau of Economic Research), hat-
te bereits in den dreiiger Jahren des vo-
rigen Jahrhunderts darauf hingewiesen,
dass im Konjunkturaufschwung die Kos-
ten je Produkteinheit im Regelfall der
Preisentwicklung hinterherhinken, das
Ertragswachstum also zunimmt (Mitchell
1938). Mehrere Monate vor Erreichen
des oberen konjunkturellen Wende-
punkts dreht sich erfahrungsgeman die-
ses Verhaltnis um. Die Unternehmen re-
gistrieren in dieser Phase meist wach-
senden Marktwiderstand beim Absatz

1 Was den Vorlauf der Preiserwartungen anbelangt,

-30 langjahriger Durchschnitt -30 lag eine Ausnahme lediglich in 1985/86 vor, als es

des Geschaftsklimas 40 zu dem sog. positiven Olpreisschock, d.h. einem
(e U, S8R Y starken Riickgang der Rohélpreise, gekommen
war. Hiervon ging auch ein dampfender Effekt auf
die industriellen Erzeugerpreise aus, ohne dass dies
negative Auswirkungen auf die Ertragslage der In-
dustrieunternenmen hatte, da die Kosten im glei-
chen MaBe oder sogar noch stérker zurtickgingen.

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

~Geschéftsklima =—Geschaftserwartungen =—Geschaftslage

2 ginschl. Ernéhrungsgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturtest.
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Abb. 2

Kapazititsauslastung, Preiserwartungen und Geschéftserwartungen

im verarbeitenden Gewerbe®

Auch eine direkte Frage zur Einschatzung
der Ertragssituation, die jeweils im Mai und
September im Rahmen des ifo Konjunktur-

Preiserwartungen
~— Geschéftserwartungen
saisonbereinigt und gegléattet
Salden in %

40

20

-20

-40

-60

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

2 ginschl. Erndhrungsgewerbe.

Quelle: ifo Konjunkturtest.

und mussen haufiger Preiszugestandnisse machen, um
die Produktion auf einem Niveau zu halten, das eine ho-
he Auslastung der Produktionsanlagen sicherstellt. Zum
anderen steigen in der Spéatphase eines konjunkturellen
Aufschwungs meist die Stlickkosten, z.B. ausgel6st durch
Uberstundenzuschlage oder durch generell hdhere Lohn-
und Bonuszahlungen wegen eines zunehmenden Fach-
kraftemangels oder auch durch generell gestiegene Ein-
standspreise. Hieraus resultiert ein Druck auf die Ertrags-
margen, der sich erfahrungsgeman in verschlechterten
Geschaftserwartungen im ifo Konjunkturtest niederschlagt.

Wie die Reihen der Geschafts- und Preiserwartungen zei-
gen, wurde gegen Ende letzten Jahres mit einer deutli-
chen Abschwéachung des konjunkturellen Aufwértstrends
gerechnet. Zuletzt (im Zeitraum Méarz bis Mai 2007) ha-
ben sich die Geschéftserwartungen in der Industrie jedoch
wieder splrbar gebessert, und der Juni brachte nur eine
leichte Eintribung. Auch die Verkaufspreis-
erwartungen in der Industrie zeigen zuletzt
(Juni 2007) wieder leicht nach oben. Dies
spricht daflr, dass die Ende letzten Jah-

Abb. 3

Kapazitatsauslastung
saisonbereinigt
in % der betriebsiblichen Vollauslastung

tests gestellt wird, lasst noch keine Abschwa-
chung erkennen. Im Gegenteil, die aktuel-
100 len Werte (Mai 2007) sind mit Abstand die

besten Einschatzungen der Ertragslage, die
95 seit der systematischen Auswertung dieser
Frage auf bundesdeutscher Ebene im Jah-
re 2002 gemessen wurden (vgl. Abb. 4).

80 Vorleistungs- und Investitions-
gliterindustrie profitieren am
" starksten vom derzeitigen Boom
Eine Differenzierung nach einzelnen Indus-
triesektoren zeigt, dass die Unternehmen
der Vorleistungs- und Investitionsguterin-
dustrie am stérksten vom derzeitigen Boom profitieren.
Nach vorlaufigen Zahlen des Statistischen Bundesamtes
war die Produktion im Vorleistungsgtitersektor im ersten
Quartal 2007 saisonbereinigt gut 22% hoher als im ent-
sprechenden Quartal des Jahres 2000, dem H6hepunkt
des letzten Wirtschaftsbooms. Die Auftragseingange leg-
ten preisbereinigt ebenfalls um gut 22% zu. Die Investiti-
onsguUterproduzenten konnten ihren Output im selben
Zeitraum um 26,6% steigern, die Auftragseingange leg-
ten real sogar um ein Drittel zu. Die ifo Konjunkturtest-
teilnehmer aus den beiden genannten Sektoren beurteil-
ten ihre aktuelle Geschaftslage in den Frihjahrsmonaten
dieses Jahres besser als in allen Boomphasen seit 1991
(vgl. Abb. 3).

Trotz der teilweise betréchtlichen Produktionssteigerun-
gen konnten die Unternehmen mit der stiirmischen Nach-

Entwicklung der Geschaftslage in verschiedenen Industriesektoren

res vielfach gehegte Beflirchtung, die zu
Jahresanfang angekindigte Erhéhung des

Regel-Mehrwertsteuersatzes von 16 auf 60
19% konne eine Gefahr flir den Konjunk- o
turaufschwung darstellen, Gberzogen war. 40
Wie vom ifo Institut prognostiziert, kam es

lediglich zu einer kurzfristigen Dampfung 2

der Auftriebskréafte. Der erneute Anstieg der
meisten Frihindikatoren zeigt, dass derzeit
noch kein deutlicher negativer Einfluss der
oben beschriebenen mdglichen Kostenstei-
gerungen auf die Ertragsentwicklung der
Unternehmen erwartet wird, wie es vor ei-
nem oberen konjunkturellen Wendepunkt sehlecht
udblich ist.

befriedigend

\ 20
2\
0 0
-20
= Vorleistungsgtiter 40
= Konsumgliter

"Wir beurteilen unsere Geschéftslage als.... "
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Quelle: ifo Konjunkturtest.
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Abb. 4

Entwicklung der Ertragslage in ausgewahiten Branchen
des verarbeitenden Gewerbes

"Wir beurteilen die Ertragslage unseres Unternehmens derzeit als...."
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Quelle: ifo Konjunkturtest.

frage aus dem In- und Ausland oft nicht mithalten. Die
Kapazitatsauslastung in der Investitionsguterindustrie
stieg nach Auskunft der am ifo Konjunkturtest teilneh-
menden Unternehmen im Marz auf 92,5%. Dies war der
hdchste Wert seit Beginn der Zeitreihe im Jahr 1992. Zu
diesem Ergebnis trug vor allem der Maschinenbau bei,
der zuletzt vielfach an die Kapazitatsgrenze stief3 und zu-
nehmend auch auf neues Personal angewiesen war, wie
sowohl die Ergebnisse zu den Beschaftigtenerwartun-
gen aus dem ifo Konjunkturtest als auch die vom Statis-
tischen Bundesamt verdffentlichten »realen« Beschafti-
gungswachstumsraten zeigen. Demzufolge sorgte der
Maschinenbau, neben der Metallbranche, in diesem Jahr
fUr die hdéchsten Beschaftigungszuwachse im verarbei-
tenden Gewerbe.

Die deutsche Industrie sah sich in letzter Zeit einerseits
teilweise deutlich gestiegenen Rohstoff- und Energie-
kosten gegenuber, konnte andererseits aber auch dank
reger Nachfrage die Verkaufspreise erh6hen. Laut Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests waren es auch hier die Vor-
leistungs- und Investitionsguterindustrie, die ihre Ertrags-
lage seit der zweiten Jahreshélfte 2003 nahezu kontinu-
ierlich verbessern konnten. Im Fruhjahr 2006 Uberwogen

ifo Schnelldienst 13/2007 - 60. Jahrgang

in beiden Sektoren erstmals die positiven Urteile zur Er-
tragslage, und bei der letzten Umfrage im Mai 2007 wur-
den in zahlreichen Branchen Rekordwerte erreicht: Per
saldo (positive minus negative Stimmen) beurteilten 28%
der Vorleistungsguter- und 24% der Investitionsguter-
hersteller inre Ertragslage als »gut«. Viele Unternehmen
fuhren seit Einsetzen der momentanen Aufschwungspha-
se betrachtliche Gewinne ein. Am besten beurteilten im
Mai die Gummiwarenhersteller (Saldo + 74%), die Metall
erzeugende und verarbeitende Industrie (+ 62%) und die
Nutzfahrzeugproduzenten (+ 56%) ihre Ertragslage (vgl.
Abb. 4). Diese Branchen profitierten offenbar besonders
stark vom weltwirtschaftlichen Boom und der enorm ge-
stiegenen Nachfrage nach Vorprodukten wie Stahl oder
Nutzfahrzeugen.

Positive Geschiftsentwicklung auch im
Konsumgiiterbereich

Die konjunkturelle Aufwéartsentwicklung seit 2005 mach-
te sich auch in der Konsumguterindustrie bemerkbar, al-
lerdings nicht in dem Ausmal3 wie in den zuvor beschrie-
benen Sektoren. Zwar hat sich die Geschéaftslage laut ifo
Konjunkturtest auch hier in den vergangenen Monaten
nahezu bestandig verbessert, allerdings lag die Produk-
tion im ersten Quartal 2007 (vorlaufige Zahlen des Sta-
tistischen Bundesamtes) nur um 0,7% hoher als im Jahr
2000, die Auftragseingange stiegen real immerhin um
6,5%, was im Vergleich zum Vorleistungs- und Investiti-
onsgutersektor aber nur eine geringe Zunahme ist. Das
Wachstum bei den Auftragseingangen in der Konsum-
guterindustrie beruht zudem, im Gegensatz zu den an-
deren Sektoren, ausschlieBlich auf der Auslandsnachfra-
ge: Wahrend die Nachfrage aus dem Inland im ersten
Quartal 2007 um 4,4% unter der des entsprechenden
Quartals 2000 lag, nahm die Auslandsnachfrage im sel-
ben Zeitraum preisbereinigt um 30,5% zu. Den Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests zufolge konnte die deut-
sche Konsumguterindustrie inre Wettbewerbsfahigkeit auf
den Auslandsmarkten innerhalb und auBerhalb der EU
seit dem Jahr 2000 starker erhéhen als die Vorleistungs-
gUterindustrie.

Was die Ertragslage angeht, so hat diese sich nach Aus-
kunft der ifo Konjunkturtestteilnehmer zwar auch verbessert,
im Gegensatz zum Vorleistungs- und InvestitionsgUterbe-
reich hielten sich aber bei den Urteilen im Durchschnitt po-
sitive und negative Stimmen lediglich die Waage. Vor allem
die Hersteller langlebiger Gebrauchsguter konnten, mégli-
cherweise wegen des schon zuvor erwarteten Nachfrage-
rlckgangs im Zuge der Mehrwertsteuererhdhung, seit letz-
tem Jahr keine Fortschritte erzielen, so dass mehrheitlich
immer noch von einer eher angespannten Ertragssituation
die Rede war.
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Deutsche Industrie hat ihre
Wettbewerbsposition verbessert

FUr eine weiterhin robuste konjunkturelle Verfassung der In-
dustrie insgesamt spricht auch die Einschatzung der Wett-
bewerbsfahigkeit durch die Unternehmen selbst.

Wie aus den Abbildungen 5a, b und ¢ hervorgeht, hat sich
die Einschatzung der Wettbewerbsposition der deutschen
Industrie auf den Auslandsmarkten (innerhalb und auBer-
halb der EU) schon seit Anfang 2000 glinstiger entwickelt
als im Durchschnitt aller européischen Industrieunterneh-
men. Der deutsche Wettbewerbsvorsprung wird deutlich
bei einem Vergleich der entsprechenden Umfragedaten aus
der italienischen und franzdsischen Industrie. Ein Haupt-
grund fur das gute Abschneiden der deutschen Industrie
durfte vor allem in der hier bereits schon seit langerem kon-
sequenter als in den meisten anderen européischen Lan-
dern betriebenen Kostenreduktion liegen. Hierbei hat die in-
tensiv betriebene Auslagerung von lohnintensiven Produk-
tionsaktivitaten in kostengtinstigere Lander, insbesondere
nach China und Osteuropa, eine positive Wirkung auf die

Abb. 5a

Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe
Deutschland — Europdische Union

Wettbewerbsposition ausgetibt. Dartiber hinaus haben die
in den letzten Jahren vergleichsweise moderaten Lohn-
steigerungen in Deutschland ebenfalls zur Kostendamp-
fung beigetragen. Auch die starkere Umstrukturierung der
Produktion an deutschen Standorten in Richtung auf ein
langerfristig erfolgreiches Produktsortiment fuhrte offenbar
in den deutschen Industrieunternehmen zu Wettbewerbs-
vorsprungen. Im Vergleich dazu erfolgte z.B. in Italien der
Strukturwandel wesentlich zégerlicher. Dies racht sich un-
ter anderem darin, dass in Europa die italienische Industrie
—ebenso wie die spanische, die portugiesische und die grie-
chische Industrie, in geringerem MaBe auch die franzdsi-
sche Industrie — deutlich mehr als die deutsche Industrie
unter den Einfuhren von Fertigwaren aus Niedriglohnlan-
dern zu leiden hat. Dies gilt speziell fur »low« und »medi-
ume« Technologiebereiche, wie etwa Textilien und Schuhe,
wo die entsprechenden Produkte in solchen Landern zu
weitaus gunstigeren Preisen produziert werden kénnen als
in der heimischen Industrie.

Diese Schlussfolgerungen lassen sich auch aus den aktu-
ellen Ergebnissen der vom ifo Institut in quartalsmaBigem

Abb. 5b

Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe
Deutschland - Frankreich

Entwicklung gegentiber Vorquartala), kumulierte Werte
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 Salden (Differenz d. positiven u. negativen Meldeanteile), saisonbereinigte Werte.
Letzter Wert: 2. Quartal 2007.
Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.
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Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.
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Abb. 5¢c

Wettbewerbsposition: Verarbeitendes Gewerbe
Deutschland - Italien

Entwicklung gegeniber Vorquanala), kumulierte Werte
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=== Deutschland Italien

 Salden (Differenz d. positiven u. negativen Meldeanteile), saisonbereinigte Werte.
Letzter Wert: 2. Quartal 2007.
Quelle: EU-Kommision; ifo Konjunkturtest.

Abstand durchgeflhrten weltweiten Expertenumfrage Ifo
World Economic Survey (WES), an der Uber 1 000 Exper-
ten in Gber 90 Landern teiinehmen, ableiten. In Westeuro-
pa wurde die mangelnde internationale Wettbewerbsféhig-
keit zuletzt (Umfrage April 2007) vor allem in Portugal, Grie-
chenland, Spanien und Italien als eines der wichtigsten wirt-
schaftlichen Probleme genannt. In etwas geringerem MaBe
trifft dies auch fur Frankreich zu. In Deutschland wurde da-
gegen unter allen westeuropdischen Landern eine mangeln-
de internationale Wettbewerbsfahigkeit am wenigsten als
ein Problem empfunden.

Ergebnisse des ifo Konjunkturtests sprechen fiir
ein Anhalten der giinstigen Konjunktur im
verarbeitenden Gewerbe

Insgesamt zeigen sowohl die Ergebnisse des ifo Konjunk-
turtests als auch die Daten der amtlichen Statistik, dass
der wirtschaftliche Aufschwung nicht nur einige wenige Teil-
branchen des deutschen verarbeitenden Gewerbes erfasst

ifo Schnelldienst 13/2007 - 60. Jahrgang

hat, sondern sich quer durch alle Sektoren und eine Viel-
zahl von Branchen zieht. Die im ifo Konjunkturtest erfragten
Geschéftserwartungen der Unternehmen fUr die kommen-
den sechs Monate deuten darauf hin, dass sich die positi-
ve Entwicklung in diesem Jahr fortsetzen durfte. Zwar
schwéchte sich der Optimismus im Juni etwas ab, die Mehr-
heit der Unternehmen war aber immer noch von einer Fort-
setzung des Aufschwungs Uberzeugt. Vor allem vom Ex-
portgeschaft erwartete man weiter starke Impulse. Die Pro-
duktionsplane der ifo Konjunkturtestteiinehmer stehen an-
gesichts gewachsener Auftragspolster weiter auf Expansi-
on, und es sind vermehrt Ausweitungen des Personalbe-
standes vorgesehen. Auch die Aussichten fUr Preiserhdhun-
gen sind nach Meinung der befragten Unternehmen gtins-
tig, was auf eine weiterhin gute Ertragsentwicklung schlie-
Ben lasst. Laut Angaben der am ifo Konjunkturtest teilneh-
menden Unternehmen war die Ertragssituation des verar-
beitenden Gewerbes im Mai 2007 so gut wie lange nicht
mehr. Damit durften auch die Investitionen der deutschen
Industrie in diesem Jahr noch einmal kréaftig zulegen (vgl.
auch Jackel 2007; Weichselberger 2007). Eine Reihe von
Faktoren spricht dafr, dass sich die derzeit sehr glinstige
Industriekonjunktur in diesem Jahr fortsetzt und die Unter-
nehmen ihre Wettbewerbssituation mittelfristig durch neue
Investitionen weiter verbessern kénnen.

Literatur

Flaig, G., W. Nierhaus, |. Becker et al. (2007), »ifo Konjunkturprognose 2007/2008:
Aufschwung mit niedrigerem Tempox, ifo Schnelldienst, 60(12), 8-53.

Jéackel, P. (2007), »Neue Bundeslander: Enormer Investitionsanstieg im ver-
arbeitenden Gewerbex, ifo Schnelldienst 60(7), 26-28.

Mitchell, W.C. und A. Burns (1938), »Statistical Indicators of Cyclical Revi-
vals«, Bulletin 69, National Bureau of Economic Research, New York, wie-
derabgedruckt in: G.H. Moore (Hrsg.) (1961), Business Cycle Indicators,
Vol. |, Princeton University Press, Princeton 1961, 162-183.

Vogler, K. (1978), »Content and Determination of Judgements and Expecta-
tions Variables in the Business Surveys, in: W.H. Strigel (Hrsg.), Problems and
Instruments of Business Cycle Analysis. A Selection of Papers presented at
the 13th CIRET Conference, Munich 1977, Springer, Berlin, Heidelberg,
New York, 73-114.

Weichselberger, A. (2007), »Westdeutsche Industrie: Investitionen wachsen
2007 ungebremst, ifo Schnelldienst 60(2), 29-33.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /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
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -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
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /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
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /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 ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


