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La dette, les retraites et nos

enfants™
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Quel avenir laisserons-nous a nos enfants ? La question de I'équité inter-générationnelle
se pose aujourd’hui avec force. Celle-ci n’est assurée automatiquement, ni par le jeu du
marché, ni par les choix politiques, puisque dans les deux cas, les générations futures n’ont
pas voix au chapitre. Elle doit €tre pensée et assurée par la société.

La crainte d’'une charge excessive sur les généra-
tions futures s’appuie sur plusieurs arguments :

- Le vieillissement de la population fait craindre que
les actifs de demain seront peu nombreux pour
supporter la charge d’un nombre important de
retraités.

- L’augmentation de la dette publique fait craindre que
les générations futures aient a supporter le rembour-
sement d’une dette issue des dépenses non finan-
cées des générations actuelles.

- Le ralentissement du progrés technique, les
contraintes écologiques (épuisement des ressources
énergétiques, nécessité de limiter les émissions de gaz
a effet de serre) font craindre que la croissance ne soit
faible a I'avenir. Les générations futures risquent de ne
pas connaitre I’amélioration continue de leur pouvoir
d’achat dont ont bénéficié les générations passées.
La France risquerait donc de connaitre un conflit de
générations, les générations futures se refusant de
rembourser la dette 1éguée par les générations
actuelles. Ce refus pourrait prendre une forme collec-
tive (des réformes libérales réduiraient le niveau des
retraites publiques) ou individuelle : les jeunes, dyna-
miques et bien formés, quitteraient les pays a fortes
dettes publiques et charges de retraites.

Les libéraux veulent faire croire que le Modeéle social
européen est condamné, que les jeunes générations
ne recevront rien en contrepartie de leurs cotisa-
tions puisque I'Etat-providence va s’effondrer. Parti-
cipent de cette offensive les ouvrages de Patrick
Artus, Denis Jeambar et Jacqueline Rémy, Bernard
Spitz, Grégoire Tirot, les travaux de I'Institut de I'’en-
treprise comme les lobbies des banques et des assu-
rances. Le discours libéral se veut auto-validant : il
s’agit de persuader les jeunes générations qu’elles
cotisent aujourd’hui a fonds perdus pour un systéme
qui ne leur donnera aucun avantage demain. Plus
cette thése se répand, plus les jeunes peuvent étre
tentés de faire défaut, plus la pérennité de I'Etat-
providence est menacée. Il s’agit d’inciter a la haine
entre les générations, de culpabiliser les actifs actuels
et d’utiliser les jeunes pour détruire I’Etat-providence.
En sens inverse, si les jeunes générations futures
jouent le jeu et continuent de cotiser, le systéme
perdurera et les jeunes en bénéficieront, comme les
générations précédentes.

Rien ne prouve que les marchés livrés a eux-mémes

ameneraient une croissance plus soutenable et plus
égalitaire ; il faudra remplacer les systémes existants
par des systémes privés dont les caractéristiques
restent a préciser. Apres la crise financiere, le systéme
anglo-saxon reste-t-il un modeéle ? Le systéme de
santé américain coiite beaucoup plus cher que le
systéme francais (16,5% du PIB contre 11%). Les
systemes de retraites anglo-saxons sont inégalitaires ;
beaucoup de vieux sont dans la pauvreté et les entre-
prises sont fragilisées par leurs engagements de
retraites.

Le systéme de retraite, comme le systéme de santé,
repose sur une dette sociale inter-générationnelle.
Chaque génération a droit & une retraite satisfaisante
et a des soins de santé, dans la mesure ou elle les a
fournis a la génération précédente. C’est la génération
suivante qui doit s’acquitter de cette dette. En prin-
cipe, les générations successives sont gagnantes du
fait de I'allongement de la durée de vie et de 'amé-
lioration de I'efficacité des dépenses de santé. Chaque
génération recoit plus de ses enfants qu’elle n’a assuré
a ses parents. C’est a la société de garantir I’équité de
cet échange inter-générationnel, en s’assurant qu’il n’y
a pas de générations spoliées ou avantagées et de
garantir le maintien du systéme, tout en 'adaptant aux
circonstances.

Faut-il réduire les dépenses publiques ?

Les dépenses publiques francaises ne progressent
pas plus vite que le PIB. Depuis 1993, elles n’ont
augmenté que de 1,9% I'an contre 2,1% pour le PIB.
Cependant, en 2008, la France est le pays du monde
ou le taux de dépenses publiques est le plus fort.
Outre ses fonctions régaliennes (armée, police,
justice), I’Etat fournit des services gratuits aux
ménages (éducation, soins médicaux) ; il finance les
équipements collectifs, la recherche, la culture ; il
verse de forts transferts sociaux (politique familiale,
revenu minimum) et organise une couverture sociale
importante (retraite, chomage). Le vieillissement de
la population augmente les prestations retraites et
santé ; I’évolution technique incite a augmenter les
dépenses d’éducation et de recherche : la montée
des phénomenes d’exclusion rend nécessaire la
hausse des prestations de solidarité ; la population
demande plus d’équipements collectifs, plus de
dépenses de sécurité. Toute baisse importante du
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taux de prélevement obligatoire, qui supposerait une
baisse équivalente des dépenses publiques, passerait
par une réduction des dépenses profitant directe-
ment aux ménages.

Certes, une gestion rigoureuse des dépenses
publiques et certains redéploiements sont néces-
saires. Mais, les dépenses publiques sont deman-
dées par les Francais, qui souhaitent une école, une
justice, une police, des infrastructures de qualité,
des dépenses de santé gratuites, une retraite publique
d’un niveau satisfaisant. Qui controlerait en paral-
lele I'utilité des dépenses privées : les Francais
veulent-ils plus de créches ou plus d’agences
bancaires ? Par ailleurs, il faut se méfier du mythe : « les
dépenses courantes, c’est mal ; les dépenses d’in-
vestissement, c’est bien ». Il faut des enseignants,
des chercheurs, des dépenses de santé, de garde
d’enfants tout autant que des batiments et des routes.
Les dépenses publiques ne profitent pas assez aux
jeunes. Les prestations familiales sont une dépense
d’avenir. Pourtant, les gouvernements successifs ont
refusé d’augmenter le pouvoir d’achat des alloca-
tions familiales qui a fortement diminué relativement
au revenu médian (tableau 2). Le taux de pauvreté
parmi les jeunes est particulierement fort (tableau 3).
Il faudrait revaloriser les prestations familiales de
33% qu’elles retrouvent le niveau relatif de 1984. Il faut
mettre fin a la pratique consistant a dépouiller la
branche famille au profit de la branche retraite.

Les jeunes sont particulierement frappés par la crise

Les dépenses publiques doivent étre financées par
chaque citoyen selon sa capacité contributive. Il est
juste que ceux qui ont plus de revenu ou de patri-
moine, qui bénéficient le plus de I'organisation sociale,
paient plus pour les dépenses collectives. Les impots
doivent réduire les inégalités sociales. La préservation
de la capacité de la France a collecter des ressources
fiscales de facon équitable est cruciale pour le main-
tien du modele social francais. De ce point de vue,
certaines mesures récentes de réduction des impots
posent probléme :

- Fallait-il réduire les droits de succession, ce qui
profite principalement a des personnes de plus de 50
ans, issues de familles riches ?

— La défiscalisation des heures supplémentaires brise
la norme de I'universalité de la CSG.

— La baisse de la TVA sur les cafés-restaurant marque
un triomphe d’un lobby sectoriel.

La baisse permanente des impots depuis 2007 a été
de 1,2% du PIB, qu’il faudra compenser par la baisse
des dépenses publiques (fableau 4). La stratégie de
Nicolas Sarkozy semble étre de refuser toute hausse
d’impot, de décider méme de baisses injustifiées,
puis de tirer argument du déséquilibre des finances
publiques pour mettre en ceuvre des politiques de
baisse des dépenses.

4. Réductions permanentes d’impots décidées

depuis 2007

de I'emploi de 2008-2009. La réponse ne peut étre En millisxds d'enros. Colt en année pleine
d’augmenter la précarité des emplois des 25-55 ans, Année pleine
ni les pré-retraites de 55-60 ans. Elle ne peut venir que R TR P T B 70
de la politique globale de I'emploi. Mais, il faudrait eaneon ef i erebs HEmORIers "
ouvrir largement le droit au RSA aux jeunes de 21-25 Heures supplémentaires -50
ans qui ne trouvent pas d’emploi en raison de la crise. ISF -1,2
- Impot sur les successions -20
2. Prestations Iativent au revenu médian TVA Cilis TesanTants =)
BMAF | Minimum vieillesse | RMI (personne seule) Taxe professionnelle —73
1984 33,6 520 TFA =%
1990 31,1 48,7 349 e
3000 733 770 336 Crédit impot recherche -20
200[ 2?.5 45‘9 32.8 l,lo/c revenus du capita] + 1,5
2002 269 45,1 32,1 Impots -24
2003 26,8 448 319 . .
3008 363 13 318 La question des retraites . )
’ : : L'espérance de vie va continuer a augmenter : passée
2005 | 264 440 312 de 70 ans en 1960, 4 74 ans en 1980, puis 79 en 2000
2006 259 433 30,7 ans, elle est en 2008 de 81 ans et devrait atteindre 86,5
2007 | 254 425 30,1 en 2050. La France a conservé un taux de fécondité
2008 248 429 29.6 satisfaisant, qui la place en téte des pays des pays de
2000 | 253 JT) 208 I'UE. En 2008, son taux de fécondité est de 2 contre 1,5
' dans la moyenne de I'UE. La dégradation du ratio
" o démographique sera donc plus faible en France qu’en
3. Taux de pauvreté en 2007 (seuil a 60%) Allemagne, Italie ou Espagne. Il faut protéger notre
0-15 ans 17.8 % dynamisme démographique. Comme dans tous les
pays de 'OCDE, le ratio démographique de la France
15-25 ans 22,1 % va se détériorer progressivement d’ici 2040, en raison
25-55 ans 11,7 % du départ a la retraite des générations du baby boom
55.65 04 % et surtout de l'allongement de la durée de vie, un
~bo ans il peu plus que les pays anglo-saxons (qui bénéficient
+ de 65 ans 10,3 % d’une natalité satisfaisante et d’'une forte immigra-
Total 134 % tion) ; beaucoup moins que les pays européens et le
2 Japon qui souffriront d’une natalité insuffisante.
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Les futures générations vivront plus longtemps. Elles
auront donc le choix entre cotiser plus ; accepter
une forte baisse du niveau de vie a la retraite ou
partir plus tard a la retraite. Ce choix doit étre effectué
quelque soit le systéme de retraite.

Le systéme francais est un systéme public, social,
basé sur la répartition. La société s’engage a assurer
un niveau de vie satisfaisant aux salariés agés que les
entreprises ne veulent plus employer, niveau de vie
équivalent a celui des actifs. C’est un plus du Modele
social francais : le salarié n’a pas a épargner pour sa
retraite, comme il n’a pas a épargner pour la maladie
ou I’éducation de ses enfants.

La rentabilité de la retraite par répartition est égale a
celle du taux de croissance de '’économie plus le
taux de croissance de la durée moyenne de retraite,
soit de I'ordre de 2,25% par an, en terme réel pour les
années a venir. Soit, plus que la rentabilité des obli-
gations et moins que la rentabilité des actions (qui
font courir un risque financier). L'allongement de la
durée de vie ne réduit pas la rentabilité du systeme.
Le taux de cotisation requis est plus fort mais le
systéme assure une retraite satisfaisante durant une
retraite plus longue.

Le systéme francais est un systéme social : a chaque
période, la société a le droit de revoir le calcul des
pensions pour maintenir un ratio satisfaisant entre
pension et salaire et de revoir les conditions de départ
a la retraite (a condition de fournir un emploi aux
travailleurs jusqu’a I'age de la retraite). Il n’y aura
donc pas de poids excessif a 'avenir sur les futures
générations : il faudra simplement partager équita-
blement le PIB et assurer un emploi pour les seniors.
Face a I'allongement de la durée de vie, un systéme
par capitalisation pose les mémes problémes qu’'un
systéme par répartition. Chacun doit faire indivi-
duellement le méme choix : cotiser plus, travailler plus
longtemps ou avoir une faible retraite. La rentabilité
de la capitalisation est incertaine puisqu’elle dépend
des fluctuations des marchés financiers. Sur une
longue période, on peut espérer une rentabilité de
3,5% en terme réel (pour un portefeuille 50% action de
rentabilité 6,5% et 50% obligations de rentabilité 2%
-0,75 % de frais), mais avec une forte volatilité. Ainsi,
en 5 ans, la rentabilité du fonds de réserves des
retraites a été négative de — 0,7% I'an.

La répartition fait courir un risque politique, mais
celui-ci est limité :

1. La survie du systéme est avantageuse pour les
retraités et pour ceux qui ont déja cotisé longtemps,
les plus de 45 ans. Or, ceux-ci représentent 54% des
électeurs en 2009 et leur poids va augmenter. Certes,
ce ne sont pas les retraités qui ont le pouvoir écono-
mique ou le pouvoir médiatique. Mais ’équilibre ne
se déplace pas a priori en leur défaveur.

2. La génération qui remettrait en cause le systéme
serait spoliée puisqu’elle devrait a la fois assurer
une retraite a ses parents et se constituer un capital
pour financer sa retraite par capitalisation.

3. Chaque génération supporterait a son tour les
remises en cause des retraites qu’elle imposerait a ses
parents. Elle a donc intérét a maintenir le contrat
social inter-générationnel.

Le risque n’est donc pas tant dans la suppression
du systéme, mais dans sa dégradation progressive.

protection sociale

Le contrat inter-générationnel est donc particulier
puisqu’il est imposé a la nouvelle génération, qui en
hérite. En sens inverse, elle a bénéficié de son élevage
et de son éducation. Aucune génération n’a le droit de
dire : je refuse I’héritage du contrat social, dette et
retraite, élevage et éducation.

Les jeunes actifs peuvent avoir I'illusion qu’ils payent
actuellement a fonds perdus pour les retraites et les
dépenses de santé de leurs parents. Mais leurs coti-
sations leur ouvrent des droits socialement garantis :
ceux d’avoir a leur tour des prestations vieillesse,
santé et dépendance. En sens inverse, imaginons que
ce systeme public n’existe pas : les actifs devraient
payer des primes pour se constituer une retraite par
capitalisation, pour couvrir leurs dépenses de santé
(actuelles et celles qu’ils auront a supporter pendant
leur retraite) et pour le risque de dépendance : quelle
serait le niveau des primes que demanderait une
assurance privée pour couvrir les dépenses de santé
et de dépendance jusqu’au déces et pour offrir une
prestation retraite qui couvrirait le risque d’allonge-
ment de la durée de vie et celui des fluctuations bour-
sieres ? Le systéme social ne pése pas plus sur les
jeunes actifs qu'un systéme privé.

La réforme de 2003 avait choisi la stratégie de I'al-
longement progressif de la durée de cotisations
requise pour avoir droit a une retraite a temps plein.
Cette stratégie peut permettre d’éviter une trop forte
hausse des cotisations, comme une trop forte baisse
des retraites.

Ce choix est préférable au report de I'age minimum de
la retraite : ceux qui ont commencé a travailler préco-
cement et pour lesquels la durée d’activité est tres
longue et 'espérance de vie plus courte, peuvent
partir avant ceux qui ont débuté leur carriéere tardi-
vement et qui ont en moyenne une espérance de vie
plus importante. En 2020, la durée de cotisation
requise sera de 42 ans : ceux qui commencent a
travailler a 18 ans pourront partir a 60 ans ; ceux qui
commencent a travailler a 23 ans devront attendre 65
ans.

La grande question est donc celle de I’emploi des
seniors. [l faut organiser socialement 'allongement de
la durée des carriéres : chacun doit pouvoir travailler
jusqu’a 60 ans, puis une partie des salariés doit
travailler jusqu’a 62, puis 65 ans. Ceci suppose que,
jusqu’en 2015, que la France obtienne un taux de
croissance de 'ordre de 2,5% (soit 1,6% correspon-
dant aux gains de productivité du travail ; 0,5% pour
réduire le taux de chomage et 0,4% pour accroitre les
taux d’activité des seniors).

L'exemple des pays scandinaves (en particulier la
Finlande et la Suéde) montre que I'allongement de la
durée de carriére passe par une mobilisation au
niveau des entreprises, le patronat et les syndicats se
mettant d’accord sur une stratégie d’aménagement
des carriéres, des conditions de travail et de forma-
tion, permettant a toutes les carrieres de se prolonger
jusqu’a 60, 62 ou 65 ans. Toutefois, la politique d’in-
citation au travail risque de faire des perdants parmi
les travailleurs seniors qui ne réussissent pas a se
maintenir en emploi. Il faut tenir compte de la dispa-
rité des travailleurs en termes d’usure des capacités
de travail et d’espérance de vie. Un compromis social
fructueux est nécessaire pour que les syndicats s’im-
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pliquent dans ce processus. Il devrait comporter une
différentiation des conditions de départ a la retraite
selon les professions, un accord sur des bonifica-
tions de cotisations pour les emplois pénibles et des
garanties sur I’évolution du niveau des retraites.
Cette stratégie est préférable au projet de comptes
notionnels ol on dirait a chaque salarié « vous avez
le choix : partir a 60 ans avec une retraite dérisoire ou
travailler jusqu’a 65 ans pour avoir une retraite satis-
faisante ». D’'une part, tous les salariés n’ont pas les
mémes capacités de travail a 60 ans, ni les mémes
opportunités d’emploi. D’autre part, on ne peut
exonérer les entreprises de leur responsabilité en
matiére d’emploi des seniors.

Les entreprises et les salariés doivent comprendre
qu’ils ont le choix entre deux scénarios : soit réaliser
cette mobilisation pour I'’emploi des seniors, soit
accepter une forte hausse des cotisations.

Cette mobilisation ne doit pas s’effectuer au détriment
de I'’emploi des jeunes. Elle ne peut s’effectuer qu’en
période de nette croissance de I’emploi. Si, a moyen
terme, 'emploi des jeunes et des vieux est complé-
mentaire, ce n’est pas le cas a court terme. C’est
toute la difficulté de la situation actuelle.

De 2003 a 2008, le taux d’emploi des 55-65 ans n’a que
peu progressé en France (de 39,8% a 41,7% pour les
hommes, de 32,6% a 37,2% pour les femmes) et la
crise risque de provoquer un retour en arriére. La
France a de la marge pour faire augmenter le taux
d’emploi des 55-65 ans (tableau 6). Mais, bien sur, il
y ala crise...

En tout état de cause, imposer un report a 62 ans de
I’age de la retraite en 2010 serait socialement dange-
reux : il détruirait la logique portée par la CFDT de
faire porter I'allongement de la durée des carriéres sur
les salariés ayant commencé a travailler tardivement ;
il ferait porter la pression sur les salariés et pas sur
les entreprises : il serait malvenu en période de crise
en augmentant le nombre de chémeurs parmi les
seniors comme parmi les jeunes.

Pour assurer la fiabilité du systéme, il faudrait donner
des garanties aux jeunes actifs sur le niveau futur des
retraites, en mettant une limite a la baisse des taux de
remplacement et affirmer clairement le principe selon
lequel le pouvoir d’achat des retraités doit étre équi-
valent a celui des actifs.

4. Réductions permanentes d’impots décidées

depuis 2007
Suede 70,1
Japon 66,3
Etats-Unis 62,1
Danemark 57.0
Royaume-Uni 58,0
Finlande 56,5
Allemagne 53,8
Pays-Bas 53,0
Espagne 45,6
Autriche 41,0
France 383
Belgique 34,5
Italie 34.4

Il faudrait expliquer aux salariés que la réussite de
I’objectif d’allongement des carrieres aurait une
contrepartie en termes de niveau des retraites. Au
contraire, la généralisation du systéme par points ou
I'introduction de comptes notionnels augmente-
raient encore I'incertitude sur le niveau des retraites ;
ils accroitraient les inégalités entre retraites ; ils pour-
raient étre utilisés pour faire baisser encore le niveau
des retraites.

Le gouvernement s’est refusé a annoncer une hausse
sensible des cotisations pour garantir I’équilibre du
systéme dans le futur. Peut-on écarter a priori que les
actifs choisissent collectivement de vivre une longue
période de retraite, avec un niveau satisfaisant de
revenu, du moment qu’ils acceptent d’en payer le
prix en termes de cotisation ? La hausse des taux de
cotisation retraite pourrait étre d’autant mieux
acceptée que l'avenir du systéme et le niveau des
retraites seront garantis.

Si I'allongement de la durée des carrieres était effec-
tivement obtenu, il serait possible de remettre en
cause certains aspects néfastes des réformes anté-
rieures comme la stricte indexation sur les prix. Ne
pas s’interdire a priori toute hausse des cotisations
fournirait une marge de manceuvre qui pourrait étre
utilisée pour améliorer la générosité du systéme :
moindre pénalisation des carriéres courtes et inter-
rompues, des difficultés d’insertion en début de vie
active, meilleure prise en compte de la pénibilité du
travail.

La loi de 2003 a créé des dispositifs de retraite par
capitalisation (le Perp et le Perco), qui constituait une
menace pour le systéme par répartition, d’autant
plus que des avantages fiscaux exorbitants ont été
donnés au Perco, qui bénéficie aux salariés stables et
bien payés des grandes entreprises privées. Les
banques et les assurances continuent des campagnes
de publicité visant a semer le doute sur le montant
futur des retraites. Mais la crise financiere de 2007-
2008 a décrédibilisé la retraite par capitalisation. La
généralisation de la retraite par capitalisation obli-
gerait a un fort taux d’épargne aujourd’hui qui pése-
rait sur les ménages (en réduisant la consommation)
ou sur les entreprises (qui devraient payer une partie
des primes). Elle obligerait a un prodigieux dévelop-
pement des marchés financiers. Pour financer entié-
rement sa retraite par capitalisation, chaque salarié
devrait accumuler environ 12 fois son salaire annuel
au moment de son départ ; les fonds de pension
devraient accumuler 6,8 fois le PIB. La crise a bien
montré qu’'une telle accumulation induirait une formi-
dable instabilité financiere. H

(1) Henri Sterdyniak est chercheur a 'OFCE, ce texte qu’il nous a
autorisé a publier ,a été prononcé a l'université d’ été du MEDEF, pour
des raisons de longueur nous publierons la partie consacrée a la dette
publique dans le prochain numéro de notre revue.

40 ECONOMIE ET POLITIQUE 666-667 JANVIER - FEVRIER 2010





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile ()
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /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 true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Remove
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile (None)
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Average
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /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
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Average
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /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
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly true
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
    /FRA <>
  >>
  /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 [595.276 841.890]
>> setpagedevice




