Die Schweiz im Systemwettbewerb

Der Grad der Offenheit der
schweizerischen Volkswirtschaft
hat erheblich zugenommen.
Zudem ist der langfristige
Zusammenhang von nationaler
Ersparnis und Investition erheb-
lich schwacher geworden.! Diese
Entwicklung setzt die Finanz-
politik unter Druck, indem einer-
seits die Steuerbasen erodieren,
andererseits aber die Anforde-
rungen an den Staat als Standort-
faktor wachsen. Im folgenden
Beitrag wird gezeigt, dass die
offentlichen Investitionen die
Qualitdt des Standorts Schweiz
verbessert haben. Dies legt
nahe, die nutzniessenden Pro-
duktionsfaktoren - Kapital und
mobile Arbeitskrifte - zu deren
Finanzierung beizuziehen. Dabei
sollte jedoch beriicksichtigt wer-
den, dass mobile Faktoren auch
Aquivalenzsteuern iiberwilzen

kénnen.?

1 Wahrend bis in die Siebzigerjahre hinein von jedem
zusdtzlich gesparten Franken kurzfristig 92 Rappen in
der Schweiz reinvestiert wurden, ist dieser Wert heute
auf 30 Rappen gesunken.

Beim vorliegenden Artikel handelt es sich um die
Zusammenfassung einer vom Staatssekretariat fiir Wirt-
schaft (seco) in Auftrag gegebenen Studie. Sie wurde
vom seco versffentlicht unter dem Titel «Eine Analyse
des Zusammenhangs zwischen fortschreitender Globali-
sierung und der Besteuerung mobiler Faktoren nach
dem Aquivalenzprinzipy, Strukturberichterstattung

Nr. 13, Bern 2002. Die im Artikel vertretene Position
entspricht der personlichen Meinung der Autorin und
muss nicht mit derjenigen des seco iibereinstimmen.

~

Die Vorstellung, dass ganze Volkswirt-
schaften um international mobile Investi-
tionen konkurrieren und die Politik dafir
verantwortlich sei, den nationalen Standort
attraktiv und fit fiir den globalen System-
wettbewerb zu machen, wird von vielen Wis-
senschaftern, Politikern und Biirgern geteilt.
Das Konzept des Systemwettbewerbs iiber-
tragt die marktwirtschaftliche Idee von der Ef-
fizienz dezentraler Ordnung auf staatliche
Entscheidungsprozesse. Die Hypothese be-
sagt, dass — dhnlich wie private Unternehmen
um Kunden konkurrieren, indem sie gute Pro-
dukte zu moglichst niedrigen Preisen anbieten
— Staaten um mobile Produktionsfaktoren
konkurrieren, indem sie versuchen, eine mog-
lichst attraktive Kombination aus 6ffentlichen
Leistungen und deren Preisen in Form von
Steuern bereitzustellen (vgl. Sinn 1995). Wel-
che Bedeutung die nationale Politik dem glo-
balen Systemwettbewerb beizumessen hat, ist
natiirlich direkt vom Grad der Offenheit einer
Volkswirtschaft abhingig.

Wie offen ist die Schweiz?

Soweit es im Standortwettbewerb um die
Anziehungskraft eines Landes fiir Kapitalien
geht, ist natiirlich zuerst zu beachten, welche
quantitative Bedeutung den Nettokapitalzu-
fliissen bzw. -abfliissen zukommt. Einleitend
wird deshalb die Entwicklung der Bruttoinves-
titionen, der Bruttoersparnis und des Ertrags-
bilanzsaldos in der Schweiz analysiert. Diese
makrodkonomischen Aggregate sind zentral
fiir die Untersuchung der Offenheit einer
Volkswirtschaft.

Aussagen tiber den Grad der Offenheit der
schweizerischen Volkswirtschaft lassen sich
anhand zweier Untersuchungsmethoden zur
Messung der Kapitalmobilitit treffen. Sie
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wurden von Feldstein und Horioka (1980) so-
wie von Gundlach und Sinn (1992) vorge-
schlagen. Das Konzept von Feldstein und
Horioka beruht auf folgendem einfachen
Zusammenhang: Unter der Annahme hoher
Kapitalmobilitit ist davon auszugehen, dass
die globale Ersparnis — unabhingig davon, in
welchem Land sie entsteht — in denjenigen
Volkswirtschaften zur Investition wird, wel-
che die rentabelsten Investitionsmoglich-
keiten bieten. Ein Zusammenhang zwischen
nationaler Spar- und Investitionsquote sei
damit auf vollkommen integrierten Finanz-
mirkten nicht zu erwarten. Feldstein und
Horioka ermitteln unter Anwendung oko-
nometrischer Querschnittsanalysen Mess-
zahlen, die den Anteil eines Anstiegs an in-
lindischen Ersparnissen angeben, dem auch
ein Anstieg der inlindischen Investitionen
gegentibersteht. Fiir die Schweiz wurden von
uns insbesondere Kointegrationsanalysen an-
hand von Fehlerkorrekturmodellen durch-
gefiihrt. Diese erlauben die isolierte Betrach-
tung des kurzfristigen Zusammenhangs von
Ersparnis und Investition.

Im Zeitraum von 1952 bis 1974 ergibt sich
eine Messzahl von 0,92. Einem kurzfristigen
Anstieg der inlindischen Bruttoersparnis um
einen Franken stand in diesem Zeitraum da-
mit ein Anstieg der inldndischen Bruttoinves-
titionen um 92 Rappen gegeniiber. In den
Jahren von 1980 bis 1998 betrigt die Messzahl
0,3. Das Absinken des Wertes von 0,92 auf 0,3
deutet auf eine erhebliche Zunahme der Kapi-
talmobilitit seit den Achtzigerjahren hin.

Gundlach und Sinn verwenden 6konomet-
rische Stationaritdtsuntersuchungen des Er-
tragsbilanzsaldos zur Uberpriifung der Offen-
heit einer Volkswirtschaft. Anhand von ADF-
sowie Phillips-Perron-Tests wird dieses Kon-
zept auf die Schweiz iibertragen. Aus den
Schitzergebnissen leitet sich ab, dass im Zeit-
raum von 1952 bis 1980 in der Schweiz lang-
fristig die nationale Budgetrestriktion einer
geschlossenen Volkswirtschaft gegolten hat.
Im Zeitraum von 1980 bis 1994 ldsst sich da-
gegen auch langfristig keine enge Uberein-
stimmung von nationaler Ersparnis und na-
tionaler Investition mehr nachweisen. Grafik 1
illustriert den Gleichlauf der Spar- und Inves-
titionsquote bis 1974. Seit Mitte der Achtzi-
gerjahre ist ein moderates Auseinanderdriften
der beiden Zeitreihen zu beobachten.
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Grafik 1

Bruttoinvestitionen (BINVY), Bruttoersparnis (BSY) und Ertragsbilanzsaldo (CAY) in der Schweiz,

1950-1998
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a Nationale Buchhaltung der Schweiz (giiltig bis 1996).

Quelle: Eigene Berechnungen / Die Volkswirtschaft

b Aktuell geltendes System der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung.

3 BeiderInterpretation dieses Ergebnisses muss
beriicksichtigt werden, dass die 6ffentlichen Investi-
tionen im Rahmen der Untersuchung als homogene
Grosse behandelt wurden. Aussagen tiber die Produk-
tivitat und Effizienz einzelner Investitionshereiche
oder gar Investitionsvorhaben lassen sich nicht
ableiten. Hierzu wére eine detailliertere Untersuchung
erforderlich.

Finanzpolitik unter Druck

Die verinderten Knappheits- und Mobili-
tatsverhiltnisse auf den globalen Faktormirk-
ten setzen den Staat in mehrfacher Hinsicht
unter Druck. In einer offenen Volkswirtschaft
erhohen sich potenziell die legalen Steueraus-
weichméglichkeiten ebenso wie die Moglich-
keiten zur Steuerhinterziehung. Man spricht
von der Erosion der Steuerbasen infolge er-
hohter Faktormobilitit und grenziiberschrei-
tendem Handel. Die materielle Steuerinzi-
denz — d.h. die Verteilung der Steuerlast nach
Beriicksichtigung aller 6konomischen Anpas-
sungsprozesse — verindert sich zu Ungunsten
derimmobilen Faktoren. Hierzu zihlen insbe-
sondere grosse Teile der Arbeitnehmerschaft,
der Staat und unbewegliches Vermogen wie
Boden. Die Ertrige auf mobile Faktoren kon-
nen zwar formal besteuert werden. Als mobile
Faktoren werden sie jedoch dort titig, wo die
Rendite nach Steuern fiir sie am giinstigsten
ausfillt. Je hoher die Abgabenlast, desto hher
die erforderliche Rendite vor Steuern. Wenn
nun die 6ffentlichen Ausgaben die Rendite vor
Steuern nicht erheblich steigern, werden an-
gesichts der hohen Steuern weniger mobile
Faktoren angezogen werden konnen. Sind die
immobilen Faktoren dagegen bereit, einen
grosseren Teil der Steuerlast zu tragen als
international iiblich, kénnen sogar zusitz-
liche Produktionsfaktoren zugezogen werden,
was auch dem Ertrag der immobilen Faktoren
niitzt. Die eigentliche Last der Besteuerung
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wird so bei wachsender internationaler Fak-
tormobilitdt zunehmend auf immobile Fak-
toren iiberwilzt. Es spielt dabei keine grosse
Rolle, mit welcher verteilungspolitischen In-
tention die Steuer begriindet wird. Gleich-
zeitig koénnen unter den Bedingungen der
Globalisierung die Anforderungen an den
Staat als Anbieter von wirtschaftsnaher Infra-
struktur, aber auch seine Aufgaben in den Be-
reichen der sozialen Sicherung und des Um-
weltschutzes wachsen. Im offentlichen Sektor
wird diese Entwicklung am erheblichen An-
stieg der Ausgabenquoten in den Neunziger-
jahren deutlich. Von dem viel beschworenen
«race to the bottom» offentlicher Leistungen
kann damit in dieser Frist nicht die Rede sein.

Offentliche Investitionen erh6hen
die Standortqualitit

Die OECD pladiert in ihrem Economic
Outlook des Frithjahres 2001 fir mehr Leis-
tungs- und weniger Steuerwettbewerb. Wih-
rend der Steuerwettbewerb zur Erosion der
Steuerbasen und zu Allokationsverzerrungen
fithrt, steigert nach der Argumentation der
OECD der Leistungswettbewerb die Effizienz.
Das Konzept des Systemwettbewerbs erfasst
die beiden Seiten staatlicher Aktivitit — d.h.
die 6ffentlichen Leistungen und die Steuern —
simultan. Wie steht nun der 6ffentliche Sektor
der Schweiz im Leistungswettbewerb da? Die
Produktivititseffekte der 6ffentlichen Vorleis-
tungen bestimmen in erheblichem Masse die
Qualitit eines Standortes, also die Rendite vor
Steuern. Unter produktiven 6ffentlichen Vor-
leistungen werden offentliche Leistungen
(insbesondere Investitionen) verstanden, die
die Wertschopfung und die Produktivitit der
privaten Produktionsfaktoren steigern. Zu
denken ist etwa an das offentliche Strassen-
netz.

Die Produktivititseffekte der 6ffentlichen
Investitionen in der Schweiz wurden von uns
anhand okonometrischer Schitzungen einer
gesamtwirtschaftlichen Produktionsfunktion
analysiert. Im Untersuchungszeitraum 1980
bis 1999 liess sich eine Steigerung der Brutto-
wertschopfung nachweisen, die auf das 6f-
fentliche Kapital zuriick zu fiihren ist. Hypo-
thetisch entfallen gut 6% der Bruttowert-
schopfung im gesamten Unternehmenssektor
als Einkommensanteil auf das 6ffentliche Ka-
pitalangebot.’

Da die offentlichen Vorleistungen zum
grossen Teil als so genannte «unpaid factors»
unentgeltlichin die Produktion eingehen, ver-
bleibt der Einkommensanteil des 6ffentlichen
Kapitals bei den privaten Produktionsfakto-
ren. Er fillt entweder dem Arbeits- oder dem
Kapital- und Gewinneinkommen zu. Unab-
hingig von diesem Verteilungseffekt wird die



Die 6ffentlichen Investitionen - etwa in

das Verkehrsnetz — haben die Attraktivitdt des
Standortes Schweiz verbessert: Im Zeitraum
1980 bis 1999 ist eine Steigerung der Brutto-
wertschopfung nachweisbar, die auf das
offentliche Kapital zuriick zu fiihren ist.

Grenzproduktivitit aller Faktoren durch die
offentlichen Vorleistungen erhoht.

Aquivalenzaspekte in der Besteuerung

Indem der Staat sein Angebot an 6ffent-
licher Infrastruktur ausweitet, kann er auf der
einen Seite die Produktivitit des privaten Ka-
pitals positiv beeinflussen und damit private
Investitionen anregen. Der private Kapital-
einsatz wird ceteris paribus ausgedehnt.
Voraussetzung hierfiir ist eine gewisse Kom-
plementaritit privater und 6ffentlicher Pro-
duktionsfaktoren. Werden auf der anderen
Seite Kapitalertrage an der Quelle besteuert,so
erhoht dies die Kapitalnutzungskosten; der
private Kapitaleinsatz geht zurtick. Wahlt der
Staat diese Finanzierungsart der Infrastruk-
turausgaben, so kommen die beiden gegen-
ldufigen Effekte gleichzeitig zum Tragen.

Ein Standort, der eine hohe Qualitit 6f-
fentlicher Leistungen aufweist, kann diese ent-
weder einsetzen, um verstirkt Investitionen
anzuziehen, oder er kann diesen Vorteil nut-
zen, um hohere Steuerlasten auf die Ertrige
mobiler Faktoren zu legen. Der Standortvor-
teil kann jedoch nur bedingt zweifach ausge-
nutzt werden, denn die internationalen Kapi-
talbewegungen werden dafiir sorgen, dass aus
Sicht der Investoren der Steuer stets ein nutzen-
dquivalenter Wert aus der Standortwahl
gegeniibersteht. Auch unter der Annahme,
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dass das Angebot offentlicher Vorleistungen
ein nationales offentliches Gut darstellt und
damit nicht dem Ausschlussprinzip geniigt,
werden Aquivalenzaspekte in der Besteuerung
realisiert (vgl. Arnold 1992, Blankart 2002). Bei
kostendquivalenter Finanzierung 6ffentlicher
Vorleistungen durch die Besteuerung des
mobilen Faktors an der Quelle ist ein Kapital-
zufluss nur dann zu erwarten, wenn aus Sicht
des Investors ein Unterangebot an offent-
lichen Vorleistungen bestanden hat (Zodrow
und Mieszkowski 1986). Aber selbst dann stellt
sich die Frage, ob eine Entlastung des mobilen
Faktors fir die immobilen Faktoren nicht mit
Vorteilen verbunden wire.

Wer soll die 6ffentlichen Vorleistungen
finanzieren?

In der wohlfahrtstheoretischen Literatur
werden eine Vielzahl von Ansitzen diskutiert,
die sich mit der Frage des optimalen Angebots
offentlichen Kapitals und dessen Finanzie-
rung auseinander setzen (vgl. Arrow und Kurz
1970, Kellermann 2000). Dabei geht es darum,
zubestimmen, wann ein Uber- oder Unteran-
gebot an offentlichen Investitionen besteht.
Gleichzeitig geht es um die Entscheidung, wel-
ches Finanzierungsinstrument die gesamt-
wirtschaftliche Wohlfahrt und damit auch die
Konsummoglichkeiten der Biirger intertem-
poral maximiert.
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Bild: Keystone
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Im Fall der Besteuerung der mobilen Fak-
toren erhohen die Finanzierungslasten die
privaten Kapitalnutzungskosten und schwi-
chen damit die Nettokapitalzufliisse. Dies

Grafik2 kann insbesondere zu Lasten der Brutto-
Realisierte 6ffentliche Investitionsquoten und «goldene» Investitionsregel, 1980-1999 erwerbseinkommen oder der Beschiftigung
gehen. Werden die Infrastrukturleistungen

dagegen durch die Besteuerung immobiler

. «Goldene» Investionsquote . Investitionen (insgesamt), bereinigt . Sachgiiter . X . R
Faktoren finanziert, so bleiben die privaten
0.065 Kapitalnutzungskosten unverdndert. In theo-
0.060 retischen Wohlfahrtsanalysen kann gezeigt
0.055 werden, dass die Einkommen der immobilen
0.050 Faktoren maximiert werden, wenn die mobi-
0.045 len Faktoren an der Quelle unbesteuert blei-
ben. Dieses Ergebnis steht in einem engen
0.040 .
Zusammenhang mit dem so genannten «Pro-
0.035 duktionseffizienztheorem» (vgl. Razin und
0.030 Sadka 1991) und bleibt auch unter Beriick-
0.025 sichtigung der Produktivititswirkungen of-
2 % ¥ 2 3 8 5 5 % 2 2 3 ¥ 203 voL sz o2 o2 fentlicher Vorleistungen giiltig. Da auch eine
S 2 22 2 2 22 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 . .. . .
Aquivalenzsteuer tiberwilzt werden kann, ist
Anmerkung: Die 6ffentlichen Investitionsausgaben gemass Finanzstatistik Quelle: Eigene Berechnungen / Die Volkswirtschaft eine materielle Betelhgung des mobilen Fak-
umfassen Sachgiiter (Tiefbauten, Hochbauten, Mobilien, Maschinen, Fahrzeuge, tors — unter den Bedingungen des internatio-
Ubrige), Darlehen und Beteiligungen, Beitrige (Gemeinwesen, Gemischtwirt- .
schaftliche Unternehmen, Ubrige) und iibrige zu aktivierende Ausgaben. nalen Wettbewerbs von mobilen Faktoren —
Die 6ffentlichen Investitionsausgaben wurden bereinigt um die Darlehen an die an den Bereitstellungskosten der Vorleistun—
Arbeitslosenversicherung. Insbesondere in den Jahren 1993 und 1997 sind . . oo
erhebliche Darlehen an die Arbeitslosenversicherung gewdhrt worden. Die Sach- gen letZthCh nlCht mOghCh-
gliter sind zusdtzlich abgetragen. Die realisierten Investitionsquoten sind Der praktischen Umsetzung dieser Besteu-
definiert als Relation der Investitionsausgaben zur Bruttowertschopfung im . .
Unternehmenssektor. erungsregel sind natiirlich Grenzen gesetzt.
Zunichst ist es im Interesse gleich langer
Spiesse im Wettbewerb oft nicht méglich, mo-
bile und immobile Faktoren grundsitzlich
Grafik3 unterschiedlich zu besteuern. So miissten
Grenzproduktivitdten des 6ffentlichen und privaten Kapitals, 1980-1999 Unternehmen, die den Standort bereits ge-
wihlt haben und solche, die diese Entschei-
[ Grenzproduktivitat der Gffentlichen Investitionen (bereinigt) [l Grenzproduktivitit der privaten Investitionen dung erst noch treffen, differenziert besteuert
werden. Dariiber hinaus ist es in der Praxis
0.044 nichtimmer einfach, die mobilen Steuerbasen
0.042 als solche zu identifizieren, wie es die Proble-
0.040 matik der so genannten Verrechnungspreise
zeigt.
0.038 . .
Abschliessend sollte berticksichtigt wer-
0.036 . . .
den, dass die Besteuerung immobiler Fakto-
0.034 ren — insbesondere die Erfassung der Vermo-
0.032 genseinkommen von Haushalten — auch am
0.030 Wohnsitz méglich ist, sodass das Leistungs-
fahigkeitsprinzip der Besteuerung auch unter
0.028 . R el s
O o N m ¥ @ © N @ @ © o N m ¢ w © ~ @ o den Bedingungen erhohter Mobilitit seine
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Bedeutung nicht notwendigerweise verlieren
muss. Dariiber hinaus bleibt das Argument
bestehen, dass Quellensteuern ein Instrument
zur Abschwichung der Anreize zur Steuerhin-
terziehung darstellen — was fiir Losungen
spricht, welche die Anrechenbarkeit von
Quellensteuern an die Einkommenssteuern
vorsehen.

Quelle: Eigene Berechnungen / Die Volkswirtschaft

Die 6ffentliche Investitionstatigkeit
in der Schweiz

DieInvestitionsentscheidungen des Staates
sind erheblich komplexer als die Investitions-
entscheidungen privater Investoren. Dennoch
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lassen sich relativ einfache makro-6konomi-
sche Effizienzregeln ableiten, an denen die
staatlichen Investitionsentscheidungen evalu-
iert werden konnen. Die Obergrenze fir 6f-
fentliche Investitionen leitet sich aus der so ge-
nannten «goldenen» Investitionsregel ab. Der
Staat verhilt sich entsprechend dieser Regel,
wenn er den auf das 6ffentliche Kapital entfal-
lenden Einkommensanteil neu investiert. Die
«goldene» Investitionsregel maximiert jedoch
die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt nur un-
ter strengen Annahmen; werden diese verletzt,
so wird ein tieferes Investitionsniveau effi-
zient. Ab welchem Investitionsniveau eindeu-
tig von einem Unterangebot gesprochen wer-
den kann, ist demgegeniiber schwerer
festzulegen. So ist der Ausgleich der Grenz-
produktivititen des 6ffentlichen und des pri-
vaten Kapitals nur dann effizient, wenn die zur
Finanzierung der Infrastruktur erhobenen
Steuern keine Effizienzverluste verursachen.

In Grafik 2 werden die Investitionsquoten
des Staates (Bund, Kantone und Gemeinden)
in der Schweiz im Zeitraum von 1980 bis 1999
abgetragen. Zum einen wird die Zeitreihe ins-
gesamt und zum anderen die Zeitreihe des
Teilbereichs «Sachgtiter» dargestellt. Die hori-
zontale Linie kennzeichnet die Investitions-
quote, die der offentliche Sektor realisiert,
wenn er die «goldene» Investitionsregel be-
folgt. Sie entspricht der 6konometrisch ge-
schitzten Produktionselastizitidt des offent-
lichen Kapitals («goldene» Investitionsquote
des offentlichen Kapitals =0,06). Grafik 2
zeigt, dass die 6ffentliche Investitionsquote im
Beobachtungszeitraum stets unterhalb der
durch die «goldene» Investitionsregel festge-
legten Obergrenze geblieben ist. Gleichzeitig
istjedoch eine leichte Konvergenz in Richtung
Obergrenze zu beobachten.

Grafik 3 zeigt die Entwicklung der approxi-
mierten Grenzproduktivititen des privaten
und des 6ffentlichen Kapitals (Bund, Kantone
und Gemeinden) in der Schweiz im Zeitraum
von 1980 bis 1999. Es wird ersichtlich, dass die
Grenzproduktivititen der beiden Kapital-
arten seit den Achtzigerjahren sehr nahe bei-
einander lagen. Die 6ffentliche Investitions-
tatigkeit hat sich damit scheinbar unabhingig
von der Entwicklung der Kapitalmobilitit an
den Marktpreisen orientiert.

Fazit

Insgesamt scheint der 6ffentliche Sektor in
der Schweiz in den Bereichen, in denen er sich
bisher engagiert hat, das langfristig effiziente
Investitionsniveau nicht iiberschritten zu ha-
ben. Ein signifikanter Wechsel des Investi-
tionsverhaltens von den Achtziger- zu den
Neunzigerjahren ist ebenfalls nicht festzustel-
len. Dies gilt, obwohl die Kapitalmobilitit in
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den Neunzigerjahren noch einmal erheblich
zugelegt hat.

Die Bereitstellung einer leistungsfihigen
Infrastruktur fir den Unternehmenssektor
rechtfertigt nach dem so genannten Aquiva-
lenzprinzip auch die Besteuerung der Ein-
kommen mobiler Faktoren an der Quelle. Un-
ter den Bedingungen des Systemwettbewerbs
erscheint dies jedoch aus Sicht der kleinen of-
fenen Volkswirtschaft nicht unbedingt gebo-
ten, da auch eine Aquivalenzsteuer iiberwilzt
werden kann. In jedem Fall setzt der Hinweis
auf das Angebot offentlicher Vorleistungen
die Problematik der Steueriiberwilzungin Be-
zug auf die mobilen Faktoren nicht wirklich
ausser Kraft. 1





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (ColorMatch RGB)
  /CalCMYKProfile (U.S. Sheetfed Uncoated v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Off
  /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 false
  /TransferFunctionInfo /Preserve
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 72
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /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 72
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /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 72
  /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 (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /DetectCurves 0.100000
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveFlatness true
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /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>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [72 72]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


