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l'impact macroéconomique des crises bancaires

Les banques sont au cosur du financement des économies et lorsque leur situation financiere ne leur
permet plus d’assurer cette mission, la croissance est compromise. C’est la raison pour laquelle,
dans tous les pays, des plans de soutien au secteur bancaire ont eté mis en place. Ces plans
engagent les finances publiques mais le ralentissement de la croissance qui accompagnerait une
paralysie du crédit serait potentiellement beaucoup plus codteux.

Le déficit de croissance di a la crise bancaire résulte de plusieurs facteurs parfois concomitants :
I'eclatement d’une bulle boursiere ou immobiliere met les banques en difficulté mais reduit
simultanement la richesse des autres agents economiques et pese sur la consommation privee.
C’est pourquoi il est difficile d'isoler exactement l'effet des crises bancaires. Dans le passe, et si on
prend en compte I'ensemble des pays (y compris émergents) les crises ont dure, en moyenne,
entre trois et quatre ans, ont entrainé une charge, pour les finances publigues, de 13 % du PIB

et un déficit cumule de croissance, sur la méme période, de pres de 20 %.

Ces ordres de grandeur proviennent d'etudes sur les crises passees. lis ne permettent nullement
de prevoir l'avenir. Dans tous les pays, on a tiré les lecons des erreurs de politique économique qui,
dans le passe, ont considérablement aggrave l'impact des crises bancaires. On sait aujourd’hui
qu'il faut agir rapidement, et dans cet ordre, pour (1) recapitaliser le systeme bancaire, (2) retablir
des conditions moneétaires et financieres favorables au financement de I'économie et (3) soutenir
temporairement l'activité par des mesures budgétaires appropriees. C'est dans cette direction

que s’engagent actuellement tous les pays, industrialisés et émergents, ce qui devrait permettre de
Stabiliser les economies et limiter le colt et l'impact de la crise.

Il Un systéme bancaire en bonne santé est nécessaire
au développement économique

Le développement économique passe par la réalisation d'investissements productifs et la couverture d'un besoin en
fonds de roulement lié 4 la constitution de stocks et a la longueur du processus de production. Le financement des
activités productives via les crédits aux entreprises, ou de la consommation via les crédits aux ménages, est donc crucial.
Il peut seffectuer par deux canaux : soit au travers des marchés financiers par émission et acquisition de titres,
soit par l'intermédiation bancaire.

Dans les économies modernes, ces deux canaux sont complémentaires. Mais le role des banques est clairement central.

v Les banques ont un réle de transformation. Les épargnants, et tout spécialement les ménages, souhaitent
détenir une épargne liquide, souvent de la monnaie, car celle-ci est utilisable aisément et sans risque comme moyen
de paiement, tandis que les investisseurs ont besoin, au contraire, de financements 4 long terme. Les banques
détiennent les dépots monétaires des ménages et des entreprises et sont donc particuliérement bien placées pour
effectuer cette transformation.
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v’ Les banques sont équipées pour juger de la qualité des projets des emprunteurs ; il y a trés généralement une
« asymétrie d’'information » entre un préteur potentiel et un emprunteur potentiel car, en principe, ce dernier connait
mieux que le préteur sa situation et les risques qu'il court ; ce nest queen limitant au maximum cette asymétrie quon
arrive  convaincre des agents économiques de préter 3 un taux raisonnable 4 ceux qui ont effectivement un projet
pertinent. Lorsque ces asymétries sont trop élevées on court le risque soit de ne pas avoir de financement (dans
le doute on sabstient), soit, dans des moments dexubérance, de financer des projets non créateurs de richesse.
Or, ce sont les banques qui, en raison de leurs relations de proximité et de long terme avec les demandeurs de financement,
sont le mieux 3 méme de réduire ces asymétries d'information.

Certes les grandes entreprises, réguliérement suivies par les agences de notation, peuvent faire I‘économie de
I'intermédiation bancaire mais on connait les limites de lextension de ce financement direct sur les marchés i des
financements de PME ou de ménages via le regroupement des crédits en pools ; il n'y a alors pas d'incitation suffisante
a assurer la bonne qualité des financements.

Un systéme bancaire en crise ne peut assumer correctement son activité d'intermédiation ; il y a arrét des financements
nouveaux, ce quon appelle un “credit crunch”. Deux mécanismes peuvent jouer :

v’ Linsuffisance de fonds propres des banques. Les régles prudentielles proportionnent les risques que peuvent prendre
les banques a leurs fonds propres. En période de retournement économique et financier, des pertes peuvent apparaitre
qui réduisent le capital des banques ; cet effet peut étre amplifié par des régles comptables qui imposent, pour certains
actifs, des valorisations instantanées en prix de marché. Parallélement, les risques, souvent mesurés par référence a
des notations d'agences réguliérement abaissées en période de crise, augmentent et requiérent plus de fonds propres.

v’ Linsuffisance de liquidité. Lorsque les marchés ne fonctionnent plus et que les banques nont plus l'assurance de
pouvoir se financer, elles cessent de distribuer du crédit.

Ces deux « canaux » sont susceptibles de se combiner et de se renforcer, notamment en cas daccumulation de crédits
douteux dans certains établissements qui met en question leur solvabilité ; des faillites bancaires sont alors envisageables
avec les effets de dominos associés. Tout le systéme se bloque, le financement de Iéconomie ne seffectue plus.

[ Le coiit des crises bancaires

Toutes les crises bancaires sont différentes méme si elles partagent un certain nombre de caractéristiques communes.
Treés généralement elles font suite 4 une période de forte expansion du crédit et de forte hausse de la valeur des actifs
boursiers et/ou immobiliers dans un mécanisme largement auto-entretenu puisque l'augmentation de la valeur des
actifs qui sont susceptibles détre utilisés pour garantir les préts justifie de nouveaux préts, méme si la justification
économique intrinséque de ces derniers nest pas avérée. Tout choc externe qui remet en cause la valeur de ces actifs
met en évidence la mauvaise qualité des préts et la crise éclate. Les pertes réduisent les fonds propres des banques, les
banques les plus engagées deviennent insolvables et tant que des doutes subsistent sur l'ampleur et la répartition des
pertes, les marchés deviennent totalement illiquides.

Le calcul du cofit économique d'une crise est difficile. Idéalement, il faudrait pouvoir comparer la croissance effective
avec ce quelle aurait été en 'absence de crise bancaire. On doit donc faire des estimations conventionnelles qui donnent
des ordres de grandeur.
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Le tableau suivant, qui ne concerne que les pays développés est extrait dun document de travail du FMI analysant
notamment les incidences sur la croissance des crises bancaires intervenues dans le monde de 1970 3 2007 .

Pays de I’OCDE Date de la crise Part maximale des Coiit budgétaire brut Perte de croissance Taux de croissance
bancaire d’ampleur créances douteuses (% du PIB) (% du PIB) minimal du PIB

systémique (% du total au cours de la crise
(début) des crédits) (%)
Espagne 1977 5,6 0,2
Norvege 1991 16,4 2,7 2,8
Finlande 1991 13 12,8 59,1 -6,2
Suede 1991 13 3,6 30,6 -1,2
Japon 1997 35 14 17,6 -2,0
Etats-Unis (crise des savings & loans) 1988 4,1 3,7 41 -0,2

Source : Laeven et Valencia (2008)

Lampleur variable des crises traduit des circonstances particuliéres  son apparition mais elle résulte aussi des réponses
apportées par les autorités publiques tant en termes de gestion de la crise bancaire que de politique macroéconomique.
Le cas du Japon au cours des années quatre-vingt-dix est, 4 cet égard, exemplaire. Il nous rappelle qu'une crise peut
étre longue et coliteuse malgré un effort intense de relance budgétaire et une baisse drastique des taux d'intérét.
A contrario il indique les bonnes réponses de politique économique.

De 1992 42002, la croissance au Japon a été inférieure 3 1 % par an alors quelle avait atteint 3,8 % de 1982 4 1992
et quelle est remontée 3 2,1 % de 2002 4 2007. Or; le début de cette « décennie perdue » nest pas sans similarité avec

la situation présente :

v forte hausse de la bourse : de 1985 4 1989, la capitalisation boursiére de Tokyo passe de 60 % 4 150 % du PIB, soit
40 % de plus que la capitalisation boursiére américaine ;

v forte hausse de I'immobilier : de 1988 4 1991, les prix augmentent de 70 % au Japon ;
v’ ces hausses étant nourries par un crédit bancaire trés dynamique qui passe de 90 % du PIB en 1986 a 105 %

en 1989-1990.

Graphique 1 - Evolution des prix de 'immobilier
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1 Cf. Laeven et Valencia : “Systemic banking crises: a new database”, Fonds monétaire international, Working Paper, n° 08/224
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Graphique 2

Politique budgétaire du Japon
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Sources : OCDE, Banque de France

Les pouvoirs publics japonais ne sont pourtant pas restés inactifs.

v De 1992 21999, neuf plans de relance budgétaires auront été mis en ceuvre sans autre effet notable que de détériorer
trés sensiblement les comptes publics ce qui précipitera une nouvelle récession en 1998 lorsque I'Etat cherchera 2
rétablir ses comptes par une hausse de la fiscalité.

v De juin 1991 a juin 1996, le taux directeur de la banque du Japon aura été ramené progressivement de 6 % a1 %
puis 2 0 % en mars 1999, sans autre effet apparent que d'accompagner une situation de déflation et de nourrir une
« trappe a liquidité ».

Ces résultats décevants résultent de politiques publiques inappropriées.

v’ La politique monétaire de la Banque du Japon aurait été ainsi en grande partie responsable de cette crise économique
politique d'abord trop permissive qui a encouragé des investissements souvent peu judicieux, noutri les tensions
inflationnistes et facilité la naissance des bulles immobiliére et boursiére ; elle a été suivie d'un resserrement trop brutal
qui a provoqué Iéclatement des bulles, déprimé I'économie de fagon structurelle puis généré la déflation car la baisse
des taux est intervenue ensuite trop tardivement.

Graphique 3
Baisse tardive du taux directeur au Japon La BOJ accompagne la baisse de 'inflation
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2 Cf. Bernanke (B,) (2000) : “Japanese monetary policy: a case of self-induced paralysis ”

Banque de France ® Foeus ® n° 2 @ 5 décembre 2008



L’impact macroéconomique des crises bancaires

+ En baissant son taux directeur 4 2,50 % début 1987, la Banque du Japon naurait fait que prendre en compte les
effets du contre-choc pétrolier sur l'inflation globale alors que I'inflation sous-jacente se renforcait.

+ Elle aurait mené alors une politique trop permissive et lorsquéelle a commencé A remonter son taux au second trimestre 1989
elle I'a fait trop tard et trop brutalement (jusqua 6 % a été 1990).

+ Elle a attendu ensuite juillet 1991 pour commencer a baisser son taux, alors que la bulle boursiére avait éclaté
depuis longtemps et que l'inflation est déja en forte baisse. Par la suite, elle n'aura fait quaccompagner la baisse
de l'inflation jusqu un taux nul, cest-a-dire jusqua la constitution d'une trappe a liquidité qu'elle n‘aura rien fait
pour prévenir.

v’ Les relances budgétaires auraient, pour leur part, été prématurées et mal ciblées >, Ces plans ont dabord été critiqués
comme étant mal ciblés : trop daides au BTP (environ 50 % des sommes dépensées) qui se sont traduites par la
multiplication d'infrastructures publiques largement inutiles ; ces relances ont également été jugées prématurées :
le systéme financier était trop affaibli par [éclatement des deux bulles boursiére et immobiliére pour relayer de fagon
efficace I'injection budgétaire.

v’ Car cest en fait Iassainissement trop tardif d'un systéme bancaire inefficace avec des actifs de mauvaises qualités qui
serait le principal responsable de la longueur de la crise ; ce nest en effet queen 1998-1999 que des plans de sauvetage
massifs du systéme bancaire seront mis en ceuvre alors que dés 1992 la situation du systéme bancaire était dégradée.

+ La cause principale de l'ampleur de la crise au Japon naurait en fait pas été un manque de financement puisque les
investissements des entreprises se sont maintenus 3 haut niveau au cours de toute cette période, mais la combinaison
d’une forte baisse de la productivité globale des facteurs et de la baisse inopportune de la durée du travail (passée
de 44 2 40 heures par semaine) *.

+ Cette forte dégradation de la productivité globale des facteurs aurait été liée 3 une mauvaise allocation des
financements et notamment des financements bancaires qui, aprés avoir financé les bulles boursiére et immobiliére,
ont maintenu en vie des entreprises non solvables et non performantes °.

+ Une telle dégradation des bilans bancaires naurait pu intervenir quen raison d'une supervision défaillante, voire
en raison de l'absence d'une comptabilisation au prix de marché qui aurait permis de révéler rapidement lampleur
des pertes (alors que la crise bancaire n'a éclaté au grand jour queen 1997-1998) et donc in fine de rétablir plus tot
la confiance et de limiter la perte finale °.

Lexpérience des précédentes crises bancaires indique donc que la nature, la rapidité et l'ordre dans lequel les
pouvoirs publics prennent leurs mesures déterminent trés largement 'ampleur et le coiit de la crise. La restauration
d’'un systéme bancaire en bonne santé, cest-a-dire avec des fonds propres importants et une rentabilité suffisante est
un préalable  toute relance efficace de l'activité par les mesures de politique macroéconomique habituelles comme les
divers types de relance budgétaire ou la baisse des taux d'intérét.

Cf. Makin (2008) . “Japan’s lost decade: lessons for the United States in 2008 ”

Cf. Hayashi et Prescott (2002) : “The 90s in Japan: a lost decade ”

C'est la these établie par Caballero et alii (2006) : “Zombie lending and depressed restructuring in Japan”
Cf. Kobayashi (2008) . “Financial crisis management: lessons from Japan’s failure ” VOX

DA W
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[l Les pouvoirs publics ont tiré les enseignements de crises passées
et ont pris les mesures qui devraient permettre un redémarrage économique
avant la fin 2009

On sait aujourd’hui que face A une crise a forte composante bancaire il faut agir rapidement, et dans cet ordre, pour
(1) recapitaliser le systéme bancaire, (2) rétablir des conditions monétaires et financiéres favorables au financement
de léconomie, et (3)soutenir temporairement lactivité par des mesures budgétaires appropriées. Cest précisément
ce qui est fait,

La dégradation de la situation des systémes financiers est apparue rapidement et leur traitement a constitué la priorité
des pouvoirs publics : rachats de créances dépréciées, renforcement des fonds propres, restructuration et consolidation
du systéme bancaire ont été rapidement mis en oeuvre. Plus spécifiquement la réponse des autorités européennes a
la crise a été fondée sur deux engagements clairs :

+ donner l'assurance quaucune institution financiére ne fera faillite et donc que déposants et épargnants étaient
totalement protégés ;

+ assurer un financement normal de [économie, tout particuli¢rement des PME et des ménages.

En pratique, il ya deux types d’actions. Le premier vise a renforcer les fonds propres des institutions pour assurer
leur solvabilité. Cela passe par la souscription par les pouvoirs publics de titres émis par les banques, voire par la
prise de contréle des établissements en difficulté. En France, une entité publique (la Société de prise de participation
de I'Etat — SPPE) a été dotée de 40 milliards deuros pour souscrire 3 des émissions par les banques frangaises de
titres subordonnés ou d'actions 2 dividende prioritaire. Les banques sont ainsi 3 méme de poursuivre le développement
de leurs activités de crédit méme si elles ne peuvent renforcer leurs fonds propres par des émissions sur des marchés
profondément perturbés. Au total, les systémes bancaires ont partout été recapitalisés 4 des niveaux équivalents
ou supérieurs i ceux qui prévalaient avant la crise.

Le second type d'action consiste 4 assurer le bon financement des banques afin qu'elles puissent continuer d'assurer
le financement de Iéconomie A court et 4 long termes.

v’ Les banques centrales ont réguli¢rement ajusté leurs cadres opérationnels afin d’accorder aux systémes bancaires
toute la liquidité dont ils ont besoin :

+ la maturité des financements a été allongée pour aider 3 débloquer le marché monétaire au-deld du compartiment
du trés court terme. UEurosystéme a ainsi considérablement renforcé les quantités apportées a 3 mois et introduit
du refinancement 4 6 mois ;

+ la gamme des contreparties éligibles a été élargie pour permettre une diffusion maximale de la liquidité dans le
systeme ;

+ le périmétre du collatéral admissible au refinancement a été étendu pour permettre un acces plus souple et pour
des quantités plus importantes ; dans I'Eurosystéme, le potentiel de refinancement des contreparties a ainsi été

presque doublé ;

+ les modalités de refinancement ont également été radicalement modifiées : les quantités ne sont plus limitées et
sont accordées  taux fixe (au lieu d'un systéme  taux variable via des adjudications) ;

+ la coordination internationale a été intense afin d’assurer que les actions prises par chacune des banques centrales
sinscrivaient dans une stratégie d’ensemble cohérente tout en tenant compte des spécificités propres a chaque pays.
Cette coordination a permis la mise en place trés rapidement des outils pour fournir aux systémes bancaires de la
liquidité en devises.

Banque de France ® Foeus © n° 2 ® 5 décembre 2008

e



L’impact macroéconomique des crises bancaires

\

v De leur cdté, les gouvernements ont accordé leur garantie aux banques de maniére i ce qulelles
puissent obtenir plus facilement des financements A long terme. En France, un fonds a été institué
(Ia Société de financement de léconomie frangaise — SFEF) qui émet avec la garantie de I'Etat des titres de dette allant
jusqud 5 ans et les repréte aux établissements de crédit ; le plafond des opérations a été fixé 2 320 milliards deuros.

Au total, toutes les banques européennes disposent désormais d'un accés illimité, et a taux fixe, a la liquidité a
court terme en euros comme en dollars ; elles disposent également d’un accés facilité aux financement de moyen
et long termes.

Ces dispositifs se conjuguent avec des baisses rapides et trés importantes des taux directeurs des banques centrales pour
aboutir 2 une réduction trés substantielle des coiits de financement. Les banques centrales ont, en effet, partout dans le
monde, reldché leur politique monétaire sans attendre la déflation en combinant des actions concertées, avec en particulier la
baisse coordonnée de 50 points de base des taux directeurs de six banques centrales (le Systéme fédéral de réserve américain,
la Banque centrale européenne, la Banque dAngleterre, la Banque nationale Suisse, la Banque du Canada et la Banque
de Suede) intervenue le 8 octobre, et des actions individuelles adaptées aux situations de chaque pays ou zone.
Au total ce sont des baisses massives du coiit du refinancement qui ont partout été mises en ceuvre.

Les relances budgétaires ne viennent que dans un troisiéme temps. Les mesures doivent étre massives pour avoir
un effet significatif et rapide sur léconomie. Elles doivent étre temporaires pour éviter une dégradation structurelle des
finances publiques qui déclencheraient des comportements dépargne (on dit que les ménages sont alors « ricardiens »
cest-a-dire qu'ils anticipent un renforcement futur de la fiscalité et épargnent une partie importante du surcroit de
revenu procuré par la relance budgétaire) ; elles doivent étre ciblées vers les ménages ayant la plus forte propension 4
consommer et vers les investissements les plus structurants pour l'avenir ; elles doivent enfin étre coordonnées pour
minimiser les « fuites », en fait un surcroit d'importations, vers les pays ne relangant pas leur économie.

De fait, on constate que des plans de relance trés significatifs sont désormais en préparation dans lensemble des pays
touchés par la crise, économies développées ou émergentes. Clest dans ce cadre que se situe le plan de relance récemment
présenté par la Commission européenne. Il correspond 2 un montant total de 200 milliards deuros, soit 1,5 % du PIB de
I'Union ; chaque Etat participerait 3 hauteur de 1,2 % de son PIB national, le 0,3 point restant étant apporté par la Banque
européenne d'investissement (BEI). Les « circonstances exceptionnelles » prévues dans le Pacte de stabilité et de croissance
pourraient étre évoquées au titre de 2009 et 2010, ce qui permettrait de dépasser temporairement le seuil de 3 % du déficit ;
le retour 4 léquilibre budgétaire de moyen terme, prévu jusque-1a pour 2010 au plus tard, est désormais repoussé a
une date indéterminée.

Consolidation du systéme bancaire, baisse des taux, relance budgétaire, les mesures sont donc prises de fagon
cohérente, de maniére a éviter les erreurs du passé. Comme nous assistons depuis quelques mois 4 un renversement
du choc pétrolier et alimentaire qui avait fortement pénalisé la croissance de I'économie au cours du premier
semestre, on peut anticiper un ralentissement marqué de l'inflation qui devrait spontanément procurer aux
ménages un pouvoir d’achat supplémentaire, contribuant ainsi au redémarrage possible de la consommation.

Considérées globalement, ces évolutions sont bien de nature a stabiliser Iéconomie, minimisant ainsi le coiit de
la crise bancaire et permettant une reprise de la croissance dans le courant de I'année 2009.

Benoit Mojon, Robert Ophéle,
Edouard Vidon et Pierre-Francois Weber
ont collaboré & la rédaction de ce document.

Contact : robert.ophele@banque-france.fr

Banque de France ® Foeus © n° 2 ® 5 décembre 2008




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 15%)
  /CalRGBProfile (Adobe RGB \0501998\051)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /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 true
  /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 false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 200
  /ColorImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 false
  /GrayImageMinResolution 200
  /GrayImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /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 false
  /MonoImageMinResolution 800
  /MonoImageMinResolutionPolicy /Warning
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.20000
  /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 (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /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
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
    <<
      /AddBleedMarks true
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks true
      /AddPageInfo true
      /AddRegMarks true
      /BleedOffset [
        8
        8
        8
        8
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /ClipComplexRegions true
        /ConvertStrokesToOutlines true
        /ConvertTextToOutlines false
        /GradientResolution 300
        /LineArtTextResolution 1200
        /PresetName <FEFF00410070006C006100740069007300730065006D0065006E0074002000480044>
        /PresetSelector /UseName
        /RasterVectorBalance 1
      >>
      /FormElements true
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 8
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing false
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [2834.646 2834.646]
>> setpagedevice


