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Kilometre Taslan

Ege Cansen
BUTCE ACIGI PATLADI!

Kapitalist bir iilkenin ekonomi
siyaseti denince iki sey kaste-
dilir. Birincisi Merkez Bankast
tarafindan  uygulanan  “para
politikas1”  digeri de Maliye
Bakanlig1 tarafindan uygulanan
“maliye” daha dogrusu fiskal
yani vergi politikasidir. Maliye
politikasini uygulayan iki kuru-
lustan biri “Gelirler Idaresi”
digeri de ‘“Hazine dir. Ameri-
ka’da bunlara IRS (Internal
Revenue Service) ve Treasury
denir. 2002°den 2008’in sonba-
harina kadar Tiirk ekonomisi
onemli bir gelisme gdsterdi.
Iktisat yorumcular:t bu basarinin
iki kahramam vardir; birincisi
Merkez Bankasi’dir, ama esas
oglan ikincisi  yani  Maliye
Bakani’dir dediler. Bu dénemde
biit¢e agiklart (enflasyon diizelt-
mesinden sonra) fazlaya doniig-
ti. Bu sayede kamu borglarimin
milli gelire oram %40 altina
indi. Ustelik hem ekonomi
biiyiidii, hem de enflasyon diistii.
Kisaca bir “devri muvaffakiyet”
yasandi.

Olay derinlemesine analiz edi-
lince bu fiskal basarimin vergi
gelirlerinin  %70’ini  olusturan
dolayli vergilerden, onun da cari
agikla  finanse edilen artan
ithalat sayesinde elde edildigi
anlasimistir.  Kamu  bor¢lar
azalmasi ise ozel kesim dis
bor¢larimin  artmasiyla  finanse
edilmistir.  Kiiresel kriz yiiziin-
den simdilik bu oyun bitmistir.
TV program ortagim Mahfi
Egilmez, bu yil biit¢e agiklarinin
gegen yilin 10 katina ¢ikacagini
hesapliyor. Icap ederse bir eko-
nomi biitce a¢igr da verebilir.
Buna itirazim yok. Ama yine de

su soruyu sormak gerektir.
Bakalim bu basarisiziigin kahra-
mani kim ilan edilecek?

Tugrul Belli
MB’NIN FAIZ INDIRIMLERI
NEREYE KADAR?

Merkez Bankasi son dénemde
ekonomik aktiviteyi canlandirmak
amaciyla hizli bir faiz indirimi
stireci igine girerek son 4 ayda
gecelik bor¢ alma faiz oranminmi
%16.75’den  %10.50°ye  ¢ekti.
Peki, Merkez’in gecelik faizleri
diisiirme  politikast  ekonomik
aktiviteyi canlandirma bakimin-
dan etkili oluyor mu? Parasal
gelismelere bakarak bunu bir
olgiide  anlayabiliriz.  Merkez
Bankast1 bilangosunun TL yiikiim-
liiliiklerinden olusan MB parasi
son bir sene icinde neredeyse
yerinde saymistir. Buna karsin
herkesin bildigi gibi yilin son
ceyreginde  ekonomik  aktivite
%10°a varan oranlarda daralma
gostermistir. Bu durumu parasal
olarak ifade edersek bu donemde
paramn devir hizimin azaldigini
soyleyebiliriz. Aynt  durum bu
sene de hizlanarak devam etmek-
tedir. Buna karsin parasal taba-
nin yerinde saymasi ise otomatik
olarak milli hasilanin gerilemeye
devam ettigini gostermektedir.
Yani, kisa vadeli faiz indirimleri
ekonomik aktivitede yeterli etkiyi
yaratamamigtir.

Olaya kredi talebi tarafinda bak-
tgimizda, esasen ticari krediler-
de artis olmamasint da dogal kar-
sulamak gerekir. Bugiinkii ekono-
mik ortamda (iireticilerin yeni
yatirim harcamalarima yénelmesi
zaten beklenemez. Sirketler kesi-
minden kredi talebi agirlikiy
olarak firma borglarinin yeniden
yvapilandirilmasina yonelik olarak

devamui sayfa 4’de



2 ayda 14 milyar TL agik

¢ Her ne kadar Subat aymin
resmi biitce rakamlar1 agiklanma-
diysa da, Hazine’nin nakit denge-
si gerceklesmeleri tablosu gelis-
meler hakkinda olduk¢a fikir
vermekte.

¢ 13.9 milyar TL ilk 2 ayin na-
kit acig1 dudak uguklatici boyut-
larda. Subat aymnin nakit gelirleri
gecen seneye gore %23 oraninda
gerilemis durumda. Her ne kadar
aym son giiniiniin haftasonuna
gelmesi dolayisiyla 3 milyar TL

ODEMELER DENGESI

B REZERV VARLIKLAR
O NET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

(milyon $)

B CARIISLEMLER

¢ Mart ay1 i¢ borg¢lanma agi-
sindan sakin bir ay. Bu ay sadece

2009 YILI HAZINE NAKIT GERCEKLESMELERI (Milyon TL) 2.9 milyarhk
_ Oca-$ub09| Sub/Feb | artig bir i¢ borglan-
1. GELIRLER 29,6255 33,801.2] -12.4% 57 k
2. GIDERLER 44,825.8] 33,055.4]  35.6%| Ma SOZ Konu-
FAIZ DISI GIDERLER 31,225.7| 24,3165] 28.4%| suydu. Ancak
FAIZ ODEMELERI 13,600.2]  8,7389] _ 55.6% .
3. FAIZ DISI DENGE 1,600.2] _9.484.7] -116.9%] &Y iginde Ha-
4. OZELLES. ve FON GELIRLERI 1,290.0 0.0 zine hesapla-
5. NAKIT DENGESI (1+4-2) 13,910.3] __ 745.7 rindaki  gelis-
6. FINANSMAN 13,910.3] -745.7 melere baktig1-
7. BORGLANMA (NET) 13387.1] 37811] 254.1%| mizda  yiiklii
DIS BORCLANMA (NET) 1,270.8] -1,584.2] -180.2%] .00 T
Kullanim 2,362.7] 1,218.2] 93.1%| Miktarda kasa
Odeme 1,082.0] 2,8024] -61.4%| kullanimi gdze
iC BORGCLANMA (NET) 12,116.3| 5,365.3| 125.8%
Kullanim 30,154.5| 10,696.5| 181.9% garpmz.i.kta. Bu
Odeme 18,038.2] _5,331.2] 238.4%| ayki biitge ac1-
8. OZELLESTIRME GELIRI 0.0 51.9 gmm 6 milyar
9. TMSF'DEN AKTARIMLAR 63.0 0.0 TL : d
10. BORC GERI DONUSLERI 102.3 36.6] 179.4% Civarinda
11. BANKA KULLANIMI 358.0 -4,615.3] -107.8% gergeklesmesi
12. KUR FARKLARI 597.6]  261.2] 128.8%| ... :
13. KASAIBANKA NET 239.6| -4,876.5] -95.1% Surprliz olma-
kadar  vergi gelin Mart’a yacax.
sarkmigsa da, bu gelir ilave

edildiginde bile gelirlerin nominal
bazda geriledigi goriiliiyor.

¢ Faiz-dis1 giderler de bir bagka
problem arz ediyor. Ilk 2 aydaki
artis1 %28.4 gibi oldukea yiiksek
bir oran.

¢ Bu gelismeleri sadece bir
fikir olusturmast amaciyla tiim
seneye tasirsak, 2009 biitge agig1
88.5 milyar TL, faiz dis1 agik ise
31 milyar TL olmaktadir. Tabii,
milli hasilanin %9’una ulasan
boyle bir agigin olusmasi fiilen
imkansizdir.

DIS TICARET

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

B Ara Mali ithalat
@ Tiketim Mali Ihracat

Cari denge fazlaya gecti

¢ Ocak ayimnda ihracat ile ilgili
tek sevindirici gelisme toplam
ihracatin onceki aym az da olsa

iizerinde gerceklesmis olmasi.
Aralikta ihracat $7.7 milyar
gerceklesirken  Ocak’ta  $7.9

milyar oldu. Her ne kadar TIM
verilerine gore subatta ihracatta $
6.9 milyara bir gerileme kay-
dedilmisse de, Subatin kisa bir ay
olmasi1 ve euro/dolar paritesinde
onemli bir gerileme olmasinin da
bu diisiiste etkisi oldugu soyle-
nebilir.

¢ Ote yandan, Temmuz ayin-

milyon $

@ Sermaye Mali Ihracat
| Tiketim Mali ithalati

TURKISH BANK A.S.



dan beri ithalatta goriilen kade-
meli diisiis neredeyse hiz kaza-
narak devam etmekte. Bdylece
dis ticaret agigt da Kasim
2003’den beri en diisiikk seviye-
sine gerilemis durumda.

¢ Dig ticaret acigindaki daral-
ma ile birlikte cari acgik da uzun
yillardan sonra az da olsa ($291
milyon) fazla vermis bulunuyor.
Paradoksal olarak cari dengenin
fazlaya ge¢mis olmasi yilan hi-
kayesine donen IMF anlagmasinin
miktarini oldukga kistlayabilir.

¢ Son 4 aydir finans hesabin-

dan c¢ikislar devam ederken,
ilging bir sekilde neredeyse ayni
miktarda “net hata ve noksan”
kaleminde artiglar meydana gel-
mekte. Oyle ki, son 4 ayda finans
cikislari toplami $13.2 milyar, net
hata girisleri ise $14 milyar. Bu
esrarengiz fon giriglerinin kayna-
gin1 Devlet Bakani1 Sn. Simsek’in
IMF’nin miikelleflerin gelir kay-
naklarin1  sorgulamaya ydnelik
tedbirleri konusunda “bu tedbir-
leri almamiz durumunda net hata
girisleri azalir” mealindeki ceva-
binda aramak gerekiyor.

Son ¢eyrekte 550 bin yeni issiz

¢ Tirkiye’nin toplam sanayi
iretimi Ocak’ta %21.3 daralma
gosterdi. Ote yandan aym
donemde Diinya’daki biitiin diger
ekonomilerde de benzer diisiisler
s0z konusu. Tayvan, Japonya ve
G.Kore gibi iilkelerde daralma
oranlart %25’in iizerinde. Ote
yandan, yasanmakta olan krizin
bas sorumlusu olarak goriilen
ABD’deki daralmanin ise %10 ile
sanayi llkeleri arasinda en az
seviyede kalmig olmasi da ilging
bir gelisme.

¢ Ocak’ta en yiiksek oranli
diisis ihracati sifirlanmis olan
otomotiv  sanayinde meydana

TURKISH BANK ASS .

geldi. Gida sektorii tiretimini arti-
rabilen tek sektor oldu. Thracatta
da goreceli olarak daha iyi bir
performans gosteren bu sektoriin
ilk 2 aydaki ihracat pay1 %10.8’
den %15.2’ye ¢ikt1.

SEKTOREL URETIM

Tasit Araglan

Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyasi
Tekstil Urunleri
Gida Oriinleri

Imalat Sanayi

[ Oca.09
@ Oca.08

Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Subat’ta kapasite kullanim
oraninin dnceki ayla ayni diizeyde
kalmis olmasi liretim diislisiinde
taban noktasina ulasildigini gos-
termekte.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Aslinda Tiirkiye’nin kronik
problemi olan igsizlik son krizde
isten ¢ikarmalarin baslamasi ile
birlikte giindemin bas sirasina
oturmus gozikiiyor.

ISGUCU DURUMU 000
2007
69 246
49575
22879

2008
70 005
50 339
24009

Kurumsal olmayan sivil niifus
15 ve daha yukari yastaki niifus
Isgiicii

Istihdam 20443 20736
Igsiz 2436 3274
Isgiciine katilma orani (%) 46,2 477
Istihdam orani (%) 42 412
Igsizlik orant (%) 106 136
Tarim dig! igsizlik orani (%) 13,0 173
Geng niifusta igsizlik orani” (%) 20,6 25,7

isgiiciine dahil olmayanlar 26696 26330

¢ Tabloda 2007-2008 Aralik
donemi isgiicli istatistikleri yer
aliyor. 1ki donem arasinda issizlik
oran1 3 puan artarak %13.6’ya
yiikselmis bulunuyor. Ote yandan
iki donemde toplam istihdami

toplam niifusa oranlarsak oranin
%29.5 ile degismedigini goriiyo-
ruz. Farki yaratan daha Onceki
donemde ig aramayan niifusun da
is aramaya baglamis olmasi ve
toplam isgiicline dahil edilmesi.

¢ Ote yandan, cok tartisilan bir
baska konu da isgiiciine dahil
edilmeyen niifus olmaktadir. Is
aramaylp c¢alismaya hazir niifus
Aralik 2007°de 1.75 milyon iken,
Aralik 2008’de 2.3 milyona yiik-
selmis bulunmaktadir. Bu nii-
fusun issizlere ilave edilmesi ile
birlikte %21.2 gibi Tiirkiye igin

g daha gercekgi bir issizlik orani

ortaya ¢ikmaktadir.

¢ Subat’ta TUFE %0.34 aza-
lirken, UFE %1.17 arttr. Son 12
aylhk enflasyon TUFE’de %7.73,
UFE’de ise %6.43 oldu.

¢ Bu ay TUFE alt kalemleri
arasinda en yiiksek oranli azalisg-
lar giyim (%5.58) ve haberlesme-

de (%1.0) gortildi.

¢ MB Onilimiizdeki
islenmemis gida fiyatlarindaki
artistan dolay1r enflasyonda bir
miktar artig olacagini diistinmek-

dénemde



te. Ote yandan, araba alimlarin-
daki OTV’nin azaltilmasmin en-
flasyona %0.7 puan kadar eksi
yonde bir etkisi olmasi bekleni-
yor. Ancak bu etki Nisan’dan
once belirginlesmeyecektir.

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

——ORTALAMA TAHVIL FAIZLERI

——OINBILESIK

¢ Merkez Bankasi politika faiz-
lerini 100 baz puan daha indirerek
9%10.50’ye cekti.

SUI GENERIS-—s1’den devam

gelmektedir. Béyle bir talep
karsisinda  bankalarin  isteksiz
davranmalart da normal. (Bu
noktada kredi garanti fonu gibi
olusumlarin  esasen amaglar
disinda, KOBI’lere isletme ser-
mayesi saglamaya yonelik olarak
islerlik kazandrilmasi diistiniilii-
yor.)  Bugiinkii  konjonktiirde
tiiketici kredilerinde artis sagla-
mak da bankalar acisindan
oldukca riskli olabilir. Zaten bu
segmentte takipteki alacaklarin
ciddi oranda artmasi  soz
konusudur. Buna bir de yeni
batiklarin eklenmesi bankacilik
bilancolarim ciddi sekilde boza-
caktir.  (Ayrica  enflasyondaki
hizli diigiis dikkate alindiginda
tiiketici kredilerinin reel faizinin
heniiz yeteri kadar diigtiigii de
soylenemez.)

Para politikasini  belirlerken
MB’nin dikkate almasi gereken
baska bir konu da kamu dengesi
olmaktadir. Nitekim, Subat ayi
Para Kurulu tutanaklarinda “yil
genelinde kamu harcamalarinin
biitce hedefleri dogrultusunda

PARASAL GOSTERGELER 1

06.03.2009

2 3
06.02.2009 26.12.2008

(milyon YTL)

Dolagimdaki Para 31,773 29,622 30,568 7.3% 3.9%
Vadesiz Mevduatlar 27,534 25,909 27,106 6.3% 1.6%
M1 59,307 55,531 57,675 6.8% 2.8%
Vadeli Mevduatlar 225,649 225,095 224,186 0.2% 0.7%
M2 284,956 280,626 281,861 1.5% 1.1%
DTH 134,377 131,410 127,823 2.3% 5.1%
DTH (milyar$) 77.6 80.5 84.8 -3.6% -8.5%
M2Y 419,333 412,036 409,683 1.8% 2.4%
Mevduat Bankalari Kredileri 260,943 261,059 267,667 0.0% -2.5%
Acik Piyasa Islemleri -1,838 -7,338 -2,836 -74.9% AD
Kamu Menkul Kiymetleri 187,687 183,563 169,559 2.2% 10.7%
Dolarizasyon (DTH/M2Y) 32.0% 31.9% 31.2% 0.5% 2.7%

¢ Ancak bu indirimlerin ekono-
mik aktiviteye etkisi sinirli kalma-
ya devam ediyor.

¢ Tablodan da goriildiigli gibi
faiz indirimlerine ragmen parasal
biiyiikliiklerde sene basina gore
kayda deger bir degisiklik goze
carpmamaktadir.

¢ Aksine mevduat bankalar
kredilerinde sene bagina gore
%2.5 oraninda bir gerileme sz
konusudur.

seyredecegi, vergi gelirlerinin
ise iktisadi faaliyetteki daralma-
nmin gerektirdigi oranda yavasla-
yacagt ongoriilmektedir” seklin-
de bir ifade yer almaktadir.
Ancak, maalesef, buradaki gelis-
meler MB ’nin beklentilerinin ¢ok
daha otesinde bir kotiilesmeye
isaret etmektedir. Ilk 2 aydaki
biit¢e nakit acigr 13.9 milyar TL
gibi dudak ugaklatici bir boyuta
ulagmistir. Mart ay1 gelismeleri
de bu ay nakit agigimin 6 milyar
TL’nin altinda olmayacagini
gostermektedir. Bu menfi durum
orta ve uzun vadeli faizlerin

istenen oranlarda  diismesini
onlemektedir.
Faiz indirimlerinin diger bir

etkisi de kurlar iizerinde olmak-
tadir. Bazi yorumcular gerek
yurtdisindan net fon akisimin
saglanmasi, gerekse de yurtici
tasarruflarda  TL’den  dovize
kaymalarin ~ oniine  gegilmesi
bakimindan doviz kurunun stabil
olmaswmin sart oldugunu ve bunu
saglamak igin de TL faizlerinin
yiiksek  tutulmast  gerektigini

¢ Ote yandan, kamu agiklarmin
artmastyla birlikte kamu menkul
kiymetlerinde de artiy soz
konusudur. 2 ay gibi kisa bir

stirede  %10.7°lik artis dikkat
cekicidir.
¢ Dolarizasyon ise maalesef

yiksek  diizeylerini korumaya
devam etmektedir.
savunmaktadwr. “Yiiksek faiz —

diistik kur” olarak adlandirilan
bu politikanin bugiinkii konjonk-
tiirde 1srarct bir sekilde devam
ettivilmesi yanls olacaktir. Ote
yandan, yiiksek oranda dolarize
bir ekonomi olmamiz nedeniyle
doviz kuru seviyesini hi¢ dikkate
almadan  hareket etmek de
imkansizdir.

Sonugta, enflasyon ve i¢ talep
gelismeleri  faiz  indirimini
destekler nitelikte, doviz kuru ve
kamu dengesi gelismeleri ise
indirime ara verilmesini destek-
ler niteliktedir. Merkez Mart
aymmda da 100 baz puanlik
indirim yaparak i¢ talebin zayif
oldugu ve enflasyonun genel
diisiis  egilimine devam ettigi
diisiincesinde oldugunu ve TL
lizerindeki  olasi  baskilardan
korkmadigini  géstermigtir. An-
cak, orta vadede, piyasaya yeteri
derecede yansimayan bir faiz
politikasini  siirdiirmek de ¢ok
anlamli olmayacaktir.

TURKISH BANK A.S.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /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 /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for high quality pre-press printing. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later. These settings require font embedding.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308030d730ea30d730ec30b9537052377528306e00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /FRA <>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


