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zweistellig - Leasing halt Schritt

Joachim Gurtler und Arno Stadtler

Wenngleich die deutsche Wirtschaft nach wie vor noch expandiert, hat sich die Wachstumsdyna-
mik im zweiten Quartal 2011 doch spiirbar abgeschwacht. So positiv die liberaus guten Zahlen
waren, die das Statistische Bundesamt im Mai zur wirtschaftlichen Entwicklung im Auftaktquar-
tal von 2011 bekannt gab (Bruttoinlandsprodukt gegeniiber Vorjahr preisbereinigt: + 5,2%), und
die Fachwelt aus Unternehmen, Verbanden und professionellen Prognostikern gleichermaBen iiber-
raschten (vgl. Statistisches Bundesamt 2011a), so irritiert war man Mitte August iliber die uner-
wartet negative erste Schitzung der Statistikbehoérde zur gesamtwirtschaftlichen Produktion im
zweiten Quartal (+ 0,1% gegeniiber Vorquartal bzw. 2,8% gegen Vorjahresquartal, Statistisches
Bundesamt 2011b). Zugleich wurde der urspriingliche Wert fiir das erste Quartal - auf 5,0% - leicht

nach unten korrigiert.

Nachdem viele Okonomen im Frihjahr mit
Staunen den rasanten Wachstumskurs in
Deutschland beobachtet und dann ihre
Jahresprognosen fir 2011 rasch erhéht
hatten, sorgten die jingsten amtlichen
Zahlen zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung allenthalben fUr teils kraftige Ab-
wartskorrekturen. Angesichts der gegen-
wartig erheblichen Prognoserisiken sind
die Differenzen in den bisher verdffentlich-
ten BIP-Prognosen — insbesondere fur
das néachste Jahr — nicht verwunderlich.
Einige Institute nahmen an ihren urspriing-
lichen Prognosen nur geringe Abstriche
vor und sehen den Zuwachs beim Brut-
toinlandsprodukt fur das laufende Jahr
(2011) bei rund 3% (IWF, HB-Barclays, IW,
DIW, vgl. 0.V. 2011a; Dierig et al. 2011),
andere sind wesentlich pessimistischer
und beflrchten schon fur das Jahresend-
quartal des laufenden Jahres eine Mini-
rezession oder bestenfalls Stagnation und
flr 2012 erhebliche Wachstumseinbu3en
(Ifw, HWWI, RWI, IWH, vgl. 0.V. 2011b;
0.V. 2011¢; Schrinner 2011).

Zahlreiche Pressemeldungen von Unter-
nehmen und Verbéanden signalisieren je-
doch — ebenso wie verschiedene Indika-
toren —derzeit noch keinen Absturz in die
Rezession, sondern zeigen, dass der Ze-
nit bei den Auftragseingangen tberschrit-
ten ist und die Aufholeffekte spurbar
nachgelassen haben (vgl. Gillmann 2011).
Noch geht eine Mehrheit von Experten
davon aus, dass trotz einer deutlichen
Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums im zweiten Halbjahr das Bruttoin-
landsprodukt 2011 um knapp 3% zule-
gen wird. Und bei weiter nachlassender
wirtschaftlicher Dynamik sorgen noch re-

lativ gut geflllte Auftragsbtcher wohl
auch 2012 fur ein moderates Wachstum
der wirtschaftlichen Leistung in Deutsch-
land (vgl. Heilmann 2011). Wie stark ge-
bremst wird, hdngt vor allem davon ab,
ob die USA in die Rezession abrutschen
und ob eine weitere Eskalation der Ab-
wartsspirale in der Eurozone vermieden
werden kann (vgl. Piper 2011). Nachdem
zu Beginn des Aufschwungs insbeson-
dere die Exporte die Konjunktur befeu-
ert hatten, zogen bald auch die Investi-
tionen der Unternehmen in Maschinen,
Fahrzeuge sowie sonstige Ausrtstungen
rapide an und bewirkten, dass es fur die
deutsche Wirtschaft auch im zweiten
Quartal 2011 — wenn auch minimal —
noch bergauf ging. Der Zuwachs betrug
preisbereinigt 11,6% gegentiber dem ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraum (nominal:
+ 11,5%, vgl. Statistisches Bundesamt
2011c). Noch mehr wurde in den ersten
drei Monaten 2011 in AusrUstungsguter
investiert (erstes Quartal 2011: real
+ 16,5%, nominal: + 16,4%). Diesmal
z&hlten auch die Industrieunternehmen
zu den Treibern des Wachstums. Nach
den Ergebnissen des ifo Investitionstests
ist 2011 mit einem Wachstum der nomi-
nalen Bruttoanlageinvestitionen des Ver-
arbeitenden Gewerbes um 14% zu rech-
nen (vgl. Weichselberger 2011).

Als Besonderheit der wirtschaftlichen Ak-
tivitat des Jahres 2011 treibt diesmal nicht
nur der Export die Entwicklung, sondern
vor allem die Krafte des Binnenmarktes,
und hier insbesondere die hohen Investi-
tionen der Unternehmen. Im zweiten
Quartal haben allerdings die privaten Kon-
sumausgaben die Erwartungen schwer
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enttduscht, im Vorquartalsvergleich ging der private Ver-
brauch erstmals seit dem Krisenjahr — um 0,7% — zurlick
und war damit groBBenteils flr die Wachstumsschwache ver-
antwortlich. Dennoch blieb das Konsumklima zu Herbstbe-
ginn noch stabil, und auch die im Rahmen des GfK-Kon-
sumklimas erfasste Anschaffungsneigung erwies sich bis-
lang jedenfalls als krisenfest (vgl. Burkl 2011). Damit entwi-
ckeln sich die Verbraucher zum Hoffnungstrager fur die von
einem Abschwung bedrohte deutsche Wirtschaft.

Der gegenwartige Investitionsboom wird auch dadurch un-
terstltzt, dass Finanzierungen zumeist ohne gréBere Pro-
bleme erhaltlich und zudem noch immer preiswert sind; der
Kreditmarkt ist heute so liquide wie lange nicht mehr. Die
Kredithlrde fUr die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands
blieb im August auf niedrigem Niveau. Lediglich 21,4% der
im ifo Konjunkturtest befragten Unternehmen bewerteten
die Kreditvergabepolitik der Banken als restriktiv, und auch
im September blieb die Kredithlirde nahezu unverandert (vgl.
Sinn 2011a). Die Kredithurde ist fur die kleinen Industrieun-
ternehmen heute niedriger als jemals zuvor seit Beginn der
Erhebungen. Das Geld der Sparer wird wieder verstarkt in
Deutschland angeboten. Damit unterscheidet sich hier die
Situation grundsétzlich von der in den USA. Dort sitzen die
Konzerne auf »Bergen« von Geld, aber der Mittelstand be-
kommt derzeit kaum Kredite, wie der US-Okonom Joseph
Stiglitz karzlich in einem Handelsblatt-Interview ausgefuhrt
hat (vgl. Stiglitz 2011).

Angesichts der Abkuhlung der Weltwirtschaft und der Be-
sorgnis erregenden Zuspitzung der Schuldenkrise in Europa
erscheint die Situation der Wirtschaft in Deutschland ge-
genwartig noch einigermalBen gunstig. Der Optimismus von
Unternehmen und Verbrauchern hat gleichwohl zuletzt un-
ter dem Trommelfeuer von Horrormeldungen Uber die Welt-
wirtschaft und die Wertpapierbérsen gelitten. So ist der
ifo Geschaftsklimaindex flr die gewerbliche Wirtschaft
Deutschlands im September bereits zum dritten Mal in Fol-
ge gesunken (vgl. Sinn 2011b). Die Unternehmen haben
ihre Erwartungen in Bezug auf den Geschéftsverlauf im
kommenden halben Jahr stark zurtickgeschraubt. Ihre ak-
tuelle Geschéftslage bewerteten die Firmen weiterhin vor-
wiegend als gut, allerdings war die Situation in den vergan-
genen Monaten noch deutlich besser. Die deutsche Wirt-
schaft kann sich offenbar den weltweiten Turbulenzen nicht
ganz entziehen.

Die rasante Zunahme der unternehmerischen Investitions-
tatigkeit im ersten Halbjahr 2011 hat auch die Leasingbran-
che mitgerissen, jedoch war die wirtschaftliche Abkuh-
lung im Laufe des dritten Quartals auch hier zu spuren.
Dies belegen zumindest die geglatteten Ergebnisse der
Konjunkturumfragen des ifo Instituts im Leasingsektor (Glat-
tung nach dem STAMP 6.02-Testverfahren'): Auffallend
spét hat die deutsche Leasingbranche wieder Tritt gefasst.

ifo Schnelldienst 19/2011 - 64. Jahrgang

Abb. 1
Unternehmensnahe Dienstleister und Leasing
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Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen, Berechnungsstand: 27. September 2011.

Seit dem Frihjahr 2009 Uberwiegen zwar die zuversicht-
lichen Geschéftserwartungen, die Urteile zur aktuellen Ge-
schéaftslage haben aber erst mit betrachtlicher Verzdoge-
rung reagiert. Es dauerte immerhin fast zwei Jahre, bis sich
positive und negative Urteile zur Lage wieder im Gleich-
gewicht befanden (vgl. Abb. 1). Erst in den friihen Herbst-
monaten 2010 Uberwogen wieder die glinstigen Geschéafts-
lageurteile, einen markanten Sprung nach oben gab es
dann in den Wintermonaten. Bis zur Jahresmitte 2011 klet-
terten die Lageurteile unaufhaltsam nach oben, danach
scheint sich aber eine Trendwende anzudeuten. Dennoch
berichtete im September immer noch jeder flinfte Testteil-
nehmer Uber eine gute Geschéftssituation. Der Zenit der
optimistischen Geschaftserwartungen wurde bereits am
Jahresanfang 2011 Uberschritten, von Marz bis Septem-
ber rauschten die Erwartungen um fast 40 Prozentpunk-
te nach unten. Nur noch wenige Leasingunternehmen blick-
ten zu Herbstbeginn zuversichtlich in die Zukunft. Auch der
Geschaftsklimaindikator fir das Dienstleistungsgewerbe

1 Im Detail beschreiben dieses Testverfahren Koopmann et al. (2000).
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Leasing reichlich 13% (1. Halbjahr 2010:
—4%, vgl. BDL 2011). Der Mietkauf ist noch
stérker gewachsen. Am hdchsten (in der
Halbzeitbilanz) war das Wachstum im Be-
reich Busse, Lkw und Hanger (+ 33%) sowie im Sektor Pro-
duktionsmaschinen (+ 30%). Nur die Luft-, Schienen- und
Wasserfahrzeuge sowie der relativ kleine Bereich der Me-
dizintechnik waren in der ersten Jahreshélfte 2011 noch
von EinbuBen betroffen.

Der auf den Geschéftslagebeurteilungen der Leasingge-
sellschaften basierende Investitionsindikator2, der gemein-
sam vom ifo Institut und dem Bundesverband Deutscher
Leasing-Unternehmen (BDL) ermittelt wird, zeigte schon
frih einen Investitionsboom fiir das Jahr 2011 an. Immer-
hin signalisierte er bereits im Dezember 2010 einen enor-
men Zuwachs der Ausrlstungsinvestitionen einschlieB-
lich der sonstigen Anlagen: 13,3% fUr das erste Quartal
und ein zweistelliges Wachstum im Jahresdurchschnitt von
2011 (vgl. Gurtler und Stadtler 2011). Damit lag er signifi-
kant Uber den Werten der damals gangigen Prognosen.
Der ifo Investitionsindikator prognostiziert aus heutiger Sicht
und nach Bertcksichtigung der neuesten Daten und Re-
visionen des Statistischen Bundesamtes immerhin noch
einen nominalen Anstieg der Ausristungsinvestitionen ein-

2 Dieser Forschungsansatz basiert auf den Urteilen zur aktuellen Geschéfts-
lage der Leasinggesellschaften aus dem monatlichen ifo Konjunkturtest
Dienstleistungen. Der methodische Ansatz zur Schatzung der Ausris-
tungsinvestitionen benutzt ein strukturelles Zeitreihenmodell, das die Zeit-
reihen in ihre Komponenten Trend und Zyklen, Saison- und irregulére Kom-
ponenten zerlegt. Es ergibt sich ein Prognosehorizont von vier Quartalen
— bei der aktuellen Berechnung also bis zum dritten Quartal 2012; zur
Methode vgl. Gurtler und Stadtler (2007). Unter normalen Umstanden wird
auf kurze Frist der Trend als gegeben angenommen. Der stufenférmige
Ruckgang der Ausristungsinvestitionen zu Anfang 2009 weist jedoch
darauf hin, dass als Folge der weltweiten Wirtschaftskrise fur diese Zeit
nicht nur ein zyklischer Riickgang, sondern auch ein vortibergehendes Ab-
sacken des mittelfristigen Trends anzunehmen ist. Dieser externe Einfluss
wird bei der vorliegenden Schatzung durch eine Dummyvariable fur die
ersten beiden Quartale von 2009 bericksichtigt. Des Weiteren wird an-
genommen, dass das Auslaufen der bis Ende 2010 befristeten Abschrei-
bungserleichterungen im vierten Quartal dieses Jahres einen zusétzlichen
Schub bei den Investitionen ausgeldst hat. Ein vergleichbarer Effekt war
in der Vergangenheit auch bei den bis Ende 2007 laufenden Abschrei-
bungsverginstigungen zu beobachten.

2003 2004
Berechnungsstand: 27. September 2011.
Quelle: ifo Konjunkturtest Dienstleistungen; Statistisches Bundesamt; Berechnungen des ifo Instituts.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

schlieBlich der sonstigen Anlagen von knapp 10% flr das
laufende Jahr 2011, das wére ein noch héheres Plus als
2010. Kdurzlich veroffentliche Prognosen, wonach in den
beiden Winterquartalen die Investitionen um je 0,3% zu-
rickgehen sollen (vgl. Ohanian und Kaelble 2011), werden
vom ifo Indikator nicht gestitzt: Auch in den ersten neun
Monaten 2012 dUrfte noch ein gunstiges Investitionskli-
ma herrschen, der Indikator stellt gegentber der Vergleichs-
periode des Jahres 2011 jedoch eine moderate Verlang-
samung des Wachstums in Aussicht (vgl. Abb. 2). Damit
ware das Vorkrisenniveau wieder in etwa erreicht. Die nach
wie vor gute Auftragslage in der Exportindustrie und die
klar Uberdurchschnittliche Kapazitatsauslastung im Verar-
beitenden Gewerbe sind Ausdruck einer insgesamt doch
recht gesunden Investitionskonjunktur. Nach den Ergeb-
nissen des ifo Konjunkturtests lag die Auslastung der In-
dustriekapazitaten zur Jahresmitte 2011 bei reichlich 86%.
Noch héher (mit 89%) lag der Auslastungsgrad im Inves-
titionsguter produzierenden Gewerbe. Darlber hinaus be-
werteten erstmals seit vier Jahren wieder vereinzelte In-
dustrieunternehmen (1,1%) ihre Produktionskapazitaten im
Hinblick auf die erwartete Nachfrage in den nachsten zwolf
Monaten als zu klein. Nach den aktuellen Ergebnissen des
ifo Investitionstests wollen die westdeutschen Unterneh-
men in diesem Jahr in Erweiterungen investieren, vor al-
lem um die Produktpalette zu andern bzw. auszuweiten
(vgl. Weichselberger 2011). Angesichts der guten Auslas-
tung durften sich auch 2012 Impulse fur Erweiterungsin-
vestitionen ergeben.

In Anbetracht der geféhrlichen Situation auf den Weltfinanz-
markten und der Konjunkturprobleme in wichtigen Ziel-
|&ndern der deutschen Exporteure kann sich dieses rela-
tiv positive Szenario allerdings noch verdistern. Sollte die
Lage auf den Finanzmaérkten erneut eskalieren und ein Sze-
nario »Lehman ll« hervorrufen, wirde die Realwirtschaft
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weltweit mitgerissen werden. Dann wéren alle Prognosen
Makulatur.

Das Leasing durfte 2011 mit dem dynamischen Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Investitionsausgaben Schritt hal-
ten. Die rege Nachfrage vor allem bei Maschinenbauproduk-
ten, Elektroerzeugnissen und Fahrzeugen, die teilweise im-
mer noch zu Lieferengpéssen flhrt, kénnte sogar noch bis
ins Jahr 2012 hinein fur Wachstum sorgen. Nachdem sich
die Zahl der neu zugelassenen Pkw 2009 auf 3,81 Millio-
nen (+ 23,2%) belaufen hatte, brach der Markt 2010 um
23% ein, auf nur noch 2,9 Mill. Einheiten. Der kréaftige Rick-
gang um etwa ein Flnftel ging allein auf das Konto des (im
Gefolge der Abwrackpramie 2009 boomenden) Privatkun-
densegments, wahrend es bei den leasingrelevanten ge-
werblichen Zulassungen — nach dem Einbruch 2009 — im
letzten Jahr einen markanten Zuwachs von 17% gab; da-
von profitierten auch die Leasinggesellschaften.

Die ersten acht Monate des Jahres 2011 haben bereits ho-
he zweistellige Wachstumsraten bei den Neuzulassungen
gebracht (Pkw + 11,2%; Nutzfahrzeuge + 23,0%), und die
Lieferzeiten fUr etliche Fahrzeugtypen sind immer noch be-
achtlich (vgl. Kraftfahrt-Bundesamt 2011; VDA 2011). Nach
Feststellung des KBA erlebten im August die Modelle der
oberen Mittelklasse und der Oberklasse — dort findet sich
das Gros der Dienstwagen — ein enormes Zulassungsplus
von 74% (Durchschnitt insgesamt: + 18,2%). Der Privatan-
teil sank auf 41,3%. Die Wachstumserwartungen der Exper-
ten fUr das Gesamtjahr sind daher recht optimistisch. Im Ge-
samtjahr 2011 werden die Pkw-Zulassungen um rund 8%
zulegen, die Zulassungen von Nutzfahrzeugen durften sich
zweistelligen Bereich bewegen (vgl. Hild 2011).

Literatur

BDL (2011), »Trendmeldung 2. Quartal 2011«, Ergebnisse 9. August.
Burkl, R. (2011), »Konsumklima trotzt Rezessionsangsten«, Pressemittei-
lung GfK Marktforschung vom 27. September.

Dierig, C., N. Doll und T. Kaiser, »Konjunkturangste: Deutsche Wirtschaft
unbeeindruckt vom Bérsen-Beben«, www.welt.de, 9. August.

Gillmann, W. (2011), »Deutscher Maschinenbau wéchst etwas langsamerx,
Handelsblatt, 11. September, 27.

Gdrtler, J. und A. Stadtler (2007), »Ausgezeichnete Geschaftslage beim
Leasing — Boom bei den Ausristungsinvestitionen«, ifo Schnelldienst 60(12),
54-57.

Gurtler, J. und A. Stadtler (2011), »Beispiellose Belebung der Ausriistungs-
investitionen — verzdgerte Erholung im Leasingbereich«, ifo Schnelldienst
64(1), 48-51.

Heilmann, D. (2011), »Kritisch wird es erst 2012«, Handelsblatt, 8. Septem-
ber, 9.

Hild, R. (2011), »Automobilindustrie: Abkihlungssignale nach rasantem Auf-
schwungs, ifo Schnelldienst 64(17), 40-44.

Koopmann, S.J., A.C. Harvey et al. (2000), STAMP: Structural Time Series
Analyser, Modeller and Predictor, Timberlake Consultants Press, London.
Kraftfahrt-Bundesamt (2011), »Fahrzeugzulassungen im August 2011«, Pres-
semitteilung Nr. 21/2011, 2. September.

Ohanian M. und M. Kaelble (2011), »Deutschland steuert auf Mini-Rezessi-
on zu«, www.ftd.de, 14. September.

0.V. (2011a), »IWF bestatigt Prognose fur Deutschland«, Handelsblatt, 30. Au-
gust, 12.

ifo Schnelldienst 19/2011 - 64. Jahrgang

0.V. (2011b), »Okonomen befiirchten eine Rezession«, www.focus.de,
13. September.

o.V. (2011c), »Wirtschaftsforscher rechnen mit
www.focus.de, 14. September.

Piper, N. (2011), »Hilflos am Abgrund«, Stiddeutsche Zeitung, 9. August, 2.
Schrinner, A. »Wachstumsprognose 2012: 0,8 Prozent«, Handelsblatt,
14. September, 6.

Sinn, H.-W. (2011a), »Kredithirde unverandert niedrig — Ergebnisse des ifo
Konjunkturtests im August 2011«, www.cesifo-group.de, 26. August.

Sinn, H.-W. (2011b), »ifo Geschéftsklimaindex erneut gesunken — Ergebnis-
se des ifo Konjunkturtests im September 2011«, www.cesifo-group.de,
26. September.

Statistisches Bundesamt (2011a), »Deutsche Wirtschaft schwungvoll ins Jahr
2011 gestartet«, Pressemitteilung Nr. 188 des Statistischen Bundesamtes,
13. Mai.

Statistisches Bundesamt (2011b), »Bruttoinlandsprodukt im 2. Quartal nur
noch leicht im Plus«, Pressemitteilung Nr. 297 des Statistischen Bundesam-
tes, 16. August.

Statistisches Bundesamt (201 1c¢), »Ausfuhrliche Ergebnisse zur Wirtschafts-
leistung im 2. Quartal 201 1«, Pressemitteilung Nr. 314 des Statistischen Bun-
desamtes, 1. September.

Stiglitz, J. (2011), »... das ware fur Deutschland eine Katastrophe«, Han-
delsblatt, 29. August, 7.

VDA (2011), »Monatszahlen«, www.vda.de, 2. September.

Weichselberger, A. (2011), »Westdeutsche Industrie: Rege Investitionstatig-
keit im Jahr 2011«, ifo Schnelldienst 64(15), 43-47.

einer Rezessionk,










<<
  /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
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /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 false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /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 150
  /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 (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /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


