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IKi TiP MERKEZ BANKACI-
LIGI

ODTU’den dénem arkadasim
Michel Marto, meslek olarak
merkez bankacidir. Uzun yillar

Urdiin Maliye Bakanlig
gorevinde de bulundu. Michel,
merkez  bankaciligimi  Ingiliz
Merkez ~ bankasinda  6grendi.

Sonra California Universitesinde
¢ok parlak iktisat doktorast
yapti. Bir siire Diinya Banka-
st'nda  Tiirkiye'den  sorumlu
iktisatc1 _olarak da  ¢alist.
Michel, Urdiin Merkez Bankasi
“naip muhafiz1” (vice governor)
iken, bana “ben merkez bankasi
baskanimin, elini  baskalarina
gostermesine asla izin vermem,
hic kimse merkez bankasinin
faizler ve sair hususlarda nasil
davranacagimi  onceden  bilip,
spekiilatif pozisyon alamama-
Lidir” derdi. O zamanlar, ticari
bankalarin hazine béliimlerinin

veya  yatinm  bankalarinin
“merkez  bankasi” iizerinden
garantili  kazan¢  saglamast,

merkez bankacilart i¢in utang
kabul edilirdi.

Son zamanlarda Yeni Zelan-
da’da dogan “Enflasyon Hedef-
lemesi” diye ne oldugunu benim
anlamakta zorlandigim yeni bir
merkez bankaciligr stili olustu.
Buna gore merkez bankalar,
ekonomideki  diger aktorlerin
beklentilerini yoneterek, hedef-
ledikleri enflasyonu tutturmak-
tadir. Bu stile gére, merkez
bankasi sik sik beyanat vererek,
pivasa aktorlerine “ip uglart”
sunmakta ve onlarmm beklen-
tilerini manipiile edip, para
politikasiyla uyumlu bir ¢izgide
hareket etmelerini  saglamak-
tadir. Bizim merkez bankasi da

bu enflasyon hedeflemesi isini
sevdi. Onun icin durmadan
konusuyor. Bir yil siireyle faizler
yiiksek kalacaktir deyip, sicak
paracilara davetiye ¢tkariyor.
Basbakan da “bir yil sonrasini
kim gorebilir ki” deyip bozuk
calyyor. Hedef tutarsa mesele
yok ...

Tugrul Belli

HAZIRAN 06-ARALIK 07: EKO-
NOMIDE KAYIP DONEM?

Bilindigi gibi MB mayis-haziran
aylarmdaki doviz talebini nétralize
etmek igin giinliik faizleri toplamda
4.25 puan artrarak, %13.25 sevi-
yesinden %17.5 seviyesine yiik-
seltmisti. Actk¢asi, bu kadar yiiksek
oranly artist oldukca asirt bulmakla
beraber, beklentileri kirmak ve o
giinlerde iizerinde fazla tartigilmg
olan MB bagimsizligini bir nevi
“ispat etmek” anlaminda béyle bir
kararin fisa siireli olarak alinabi-
lecegini vurgulamistik. Ancak, bu
yiiksek faiz politikasimin kalict hale
getirilmesi ve hatta bizzat MB
raporlarmda 2008 yuimn ilk ¢eyre-
ginde hedeflenen enflasyona ulas-
mak igin 2007 sonuna kadar faiz-
lerin  gevsetilmemesinin gereklili-
ginin ortaya konmasi, makroeko-
nomik dengeler agisimmdan ¢ok da
tutarl olmanmugtir.

Oncelikle her zaman icin “siki
maliye politikasi "nin  ekonomik
istikrar acisindan en onemli unsur
oldugunu vurgulamis biri olarak,
faiz-dis1 giderlerde %18 kadar bir
artis ongoriilen 2007 biitcesinin
yeteri kadar “siki”  bir biitce
olmadigini  belirtmem gerekiyor.
Her ne kadar 2006’min ilk 11
ayinda gegcen seneye gore %32
artig gostermis olan mal ve hizmet
almmlarinda  %15°lik  bir azals
ongoriilmiis ise de, bir secim yili
icin bunun bir tahminden ok, bir

devami savfa 4’de



MERKEZi YONETIM BUTCESI 2005 2006 2005-06 2006  Gerg./

(milyon YTL) Kas.06 Oca-Kas Oca-Kas Artis Hedefi Hedef
Harcamalar 13.365 138.096 157.701 14,2% 174.321  90,5%
1-Faiz Harig Harcama 10.097  96.664 113633 17,6% 128.062  88,7%
Pers. Giderlerive SGK Prim. 3322 34615 35136  15% 4099  857%
2007°de biitce ac131 %5’e cikabilir Mal ve Hizmet Alimlari 1575 10776 14199 31,8% 17.721  80,1%
. Cari Transferler 3598 41235 46121 11.8% 49108  939%
¢ Kasimda gegici kurumlar Sermaye Giderleri 926 6.858 8.043 17,3% 12452  64,6%
Vergisi ve Telekom hisse satis Sermaye Transferleri 68 1.020 2.293 124,8%  1.834 125,0%
2. . .. - Borg Verme 200 2.160 3448 596% 4256  810%
geliri sayesinde Biitce Dengesi  yoid\ Sdunekier 0 0 0 1695  0,0%
TL 3.9 milyar gibi rekor bir 2-Faiz Harcamalari 3267 41432 44068  64% 46260  953%
. - . Gelirler 17.215 121259 157.764 30,1% 160.326  98,4%
miktarda fazla verdi. Boylece ilk o0l giice Geiiieri 16.864 119.245 153439 28,7% 156214  98,2%
11 aymn kiimiilatif biitgesi TL 64  vergi Gelireri 13422 96687 125952 30,3% 132199  953%
. Vergi Disi Gel. 1276 20089 24447 21,7% 21372 114,4%
mllyoq fazlaya u}astl. ,BP durum Sermaye Gelirleri 2.098 2,015 2374 179% 2269 104,6%

TC tarihinde belki de bir ilk. Alinan Bagis ve Yardimlar 68 454 665 46,4% 0

s 2-Ozel Biitge Gelirleri 272 2,014 20966 47,3% 2962 100,1%
* "Ote yandan. her ne kadar e M hcnet Kurui el 79 -5.446 1.360 1149 118,4%
bugiine kadarki  performansi Biitge Dengesi 3.850 64 13.996  -0,5%
Faiz Dis1 Denge 7.118 35.985 44.131 22,6% 32.264 136,8%

oldukca basariliysa da, gene de

biitce konusunda bazi noktalara

dikkat ¢ekmek gerekiyor:

e Oncelikle bilindigi gibi IMF
tanimli biitcede hisse satist
gibi anizi gelirler dikkate
alimmuyor.

o Gelirler biiyiik olgiide i¢
tilketim ve ithalata (dolayi-
styla lilkenin biiyiime hizina)
bagli iken, giderler ise maas
O6demeleri ve sosyal giivenlik
aciklart gibi daha kemik-
lesmis kalemlerden olusuyor.

e Faiz hari¢ harcamalarda
gorillen %17’1ik artis ise
%10 enflasyon olan bir
ekonomide olduk¢a yiiksek
kaliyor.

e Eger 2007 de milli gelir artig
hizi ve dolayisiyla vergi
tahsilati diiserse, biitce agig1
bir anda %5 gibi ¢ok yiiksek
bir orana ¢ikabilir.

¢ Kasim’daki olumlu sartlar

neticesinde Hazine TL 2 milyar

kadar net bir dig bor¢ Odemesi

yaparken, kasa hesabim1 da TL 3

milyar kadar artirdi. Aralikta ise

faiz dahil TL 5.6 milyar borg
servisi yapacak olan Hazine TL

4.0 milyar kadar net borg¢lanma

yapmay1 hedefliyor. Yiiksek

cikmas1 beklenen biitce nakit
acig1 agirlikli olarak Hazine’nin
kasa hesabindan karsilanacak.

Not: Diizenleyici ve Denetleyici kurullarin 2005 gelirleri tabloda yer almamaktadir.

Banka rezervleri artarken MB re-
zervleri yerinde sayiyor.

¢ Biiyiimedeki yavaslamaya
ragmen cari agik hiz kesmiyor.
Ekimde agik gegen senenin eki-
mine gore %180 oraninda artarak
$ 2.5 milyara ulasti.

¢ Cari acigin bu neredeyse
kemiklesmis  yapisina  karsin
finans hesab1 giriglerinin ise
pozitif ama gecen sene sonu ve
bu sene basina gore gozle goriiliir
sekilde azalan miktarlarda ger-
ceklestigi goriilitlyor. Bu hesaptan
girislerin biraz daha azalmasiyla

ODEMELER DENGESI

MB rezervlerinde bir azalma ve
kur {izerinde dogal bir baski
olusacaktir. Ote yandan MB’nin
kasimda doviz alim ihalelerine
baslamis olmasi heniiz boyle bir

DOViz REZERVLERI

milyon $

WBANKALAR
mercez T

baskinin olusmadigini teyit eder
gibi goziikse de gerek ihalede
alman miktarlarin azlig1 gerekse
de grafikten de gorilen MB

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

ONET HATA VE NOKSAN

B FINANS HESABI
B CARI ISLEMLER

TURKISH BANK A.S.



DIS TICARET

%8 gibi yiiksek
bir orana erigmis
olan milli hasila
bliylime  hizinin
hem baz etkisiyle,
hem de yiiksek
faizler nedeniyle
yavaslamast bek-

M Ara Mal ithalat
@ Tiketim Mali [hracat

B Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

rezerv miktarlarinin aylardir art-
mamis olmasi bazi soru isaretle-
rini de beraberinde getiriyor.

¢ Banka rezervleri ise mayis
basinda $ 17.5 milyar iken bugiin
$ 35 milyara ulasmig durumda.
Banka déviz rezervleri ya banka-
lardaki mevduatin dolara donmesi
nedeniyle, ya da yurtdisindan
alman krediler nedeniyle artis
gosterebilir. Sadece 1. sik gecerli
olsaydi, doviz kuru Tizerinde
Onemli bir baski olusurdu. Bu
nedenle biz daha c¢ok bankalara
gelen taze doviz kaynaklarinin
bankalarin rezervlerini artirdigini
diisiiniiyoruz.

¢ Ekimde ihracat $ 6.8 milyar
ile yerinde sayarken, ithalat %11
artisla $ 11.2 milyar olarak ger-
ceklesti. TIM verilerine gore
kasim ay1 ihracati ise %43 gibi
¢ok yiiksek bir artig gostererek $
8.6 milyara ulasti. Bu artig bir
6l¢iide ekim aymin son haftasinin
bayram tatili olmasi nedeniyle bir
kisim ihracatin kasima sarkma-
sindan kaynaklantyor.

¢ llk 11 aya baktigimizda tasit
araglart ihracatinin  giyim ve
konfeksiyon ihracatimizi net bir
sekilde gegerek $ 15 milyarla en
yliksek ihracat kalemimiz oldugu
goriiliiyor.

Biiyiime hiz1 beklentilerin altinda
¢ 2005 yilmin 3. geyreginde

TURKISH BANK ASS .

@ Sermaye Mali ihracat
m Tiketim Mali ithalati

leniyordu. Ancak,
%3 olarak acikla-
nan 3C biylime
hizi beklentilerin
de altinda kaldz.

¢ Biiyiime hizinin azalmasinda
en biiyiik etkiyi %2 kiigiilen tarim
sektorii yaptt. Gegtigimiz donem-
lerde ¢ok daha yiiksek biiyiime
hizlar1 gosteren ticaretin artis
oraninin %3.3’de kalmis olmasi
da biiyime hizim1 azaltan Dbir
etken olarak gbze ¢arpiyor.

¢ Yil sonu hedefi olan %S5
biliylime hizina ulagmak i¢in son
ceyrekte en az % 2.5’lik bir bii-
ylime gerceklestirmek gerekiyor.

¢ Ekimde sanayi iretimi sa-
dece %2.5 artt1. Ancak, bir bay-
ram ay1 oldugu igin (gecen sene
bayram kasimdaydi) tretim ra-
kamlarimin diisiik olmasi bekle-
nen bir gelismeydi.

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi
Ana Metal Sanayi
Kimyasal Maddeler
Giyim Esyast
Tekstil Urunleri
Gida Oriinleri
Imalat Sanayi
Madencilik

Toplam Sanayi

¢ Kasimda kapasite kullanimi-
nin ekime goére artmig olmasi ve
gecen sene kasimin bayram ayi

olmasi dolayisiyla bu ay sanayi
dretim artisinin yliksek olmasi
beklenebilir.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

——TOPLAM|
——OZEL
—=—DEVLET

L8

¢ Kasimda TUFE %1.29 artar-
ken, UFE %0.29 azaldi. Yillik
enflasyon TUFE’de % 9.86, UFE’
de ise %11.67 olarak gergeklesti.

¢ Trendin lizerinde artis goste-
ren harcama gruplart %4.8 ile
giyim ve %1.3 ile kira oldu.

¢ 2006 enflasyonunun %10’un
altinda kalmas1 i¢in TUFE’nin
aralikta %0.5’1 gegmemesi gere-
kiyor. Havalarin sicak gitmesi ne-
deniyle giyimde indirimlerin er-
ken baslamis olmasi aralik enflas-
yonunun diigiik ¢ikmasinda etkili
olacaktir.

Yiiksek faizin maliyeti 4 milyar
¢ Ana yazimizda inceledigimiz
gibi MB’nin sene ortasindaki faiz



kararlarinda aceleci ve asiri
davrandig1 faiz tablosunda net bir
sekilde goriiliiyor. Ozellikle 2. ve
3. faiz artirnmlarinda 2. piyasa
faizlerini de sigrattirdigi  ¢ok

TAHVILLERIN BILESIK GETIRILERININ AGIRLIKLI
ORTALAMASI

“——ORTALAMA TARVIL FAZLERT
——OINBILESIK

01.05.2006

bariz.

¢ MB sik sik belirttigi gibi
beklentilerle hareket ediyorsa, o
zaman mayista %5.5 olan enflas-
yon beklentisi temmuzda %8’e ¢1-

SUI GENERIS—s1’den devam
temenni olma ihtimali daha kuvvet-
lidir. Son dénemde pek ¢ok KIT ve
deviet kurumu ile ilgili borg ve
odeme konularinda ¢ikan haberler
de bu konudaki iyimserligi azalt-
maktadwr. Ayrica yiiksek TL faiz-
lerin de faiz-dist fazlaya degil ama
genel biitce agigina ciddi  tesiri
olacagi asikardr.

Gelirler tarafinda ise, sene boyunca
son derece yiiksek bir reel faizin
hiikiim stirecegi bilgisi ile ekonomi-
nin biiyiime oraminda belirgin bir
daralma olacagi ve bunun da vergi
gelirlerine menfi tesir edecegini
gormezden gelmeye imkan yok.
Ayrica, son 2 sene igerisinde Tele-
kom ve Erdemir gibi son derece
karli KIT lerin elden ¢ikariimasi ile
deviet onemli gelir kalemlerinin bir
fasmindan feragat etmistir. (Yanlis
anlagiimasin, ozellestirme yapilma-
s demiyorum, sadece biitce arit-
matigini sorguluyorum). Bu sartlar
altinda 2007 biitce agiginin hedefin
oldukga iizerine ¢ikmasi veya daha
kotiisii acgiklarm KIT ler ve beledi-
yelerde gizlenmesi olgusunun ya-
sanma ihtimali oldukga yiiksektir.

Maliye politikast gevserken para
politikasmn sika tutulmasi prensipte

PARASAL GOSTERGELER

1 2 3

(milyon YTL)

01.12.2006 27.10.2006 30.12.2005

Dolasimdaki Para 21.538 23.189 18.276 -7,1% 17,8%
Vadesiz Mevduatlar 21.388 20.575 23.483 4,0% -8,9%
M1 42.926 43.764 41759 -19% 2,8%
Vadeli Mevduatlar 137.676  134.209 111.387 2,6% 23,6%
M2 180.603 177.973 153.146 1,5% 17,9%
DTH 99.136 95.424 76.440 3,9% 29,7%
DTH (milyar$) 68,6 66,1 56,9 3,8% 20,5%
M2Y 279.739  273.397 229.587 2,3% 21,8%
Mevduat Bankalari Kredileri 166.160 162.969 120.994 2,0% 37,3%
Acik Piyasa iglemleri 1.306 3.477 4.983 -62,4% -73,8%
Kamu Menkul Kiymetleri 140.568 136.797 128.679 2,8% 9,2%

kinca faizleri de 2.5 puan artirma-
st gerekiyordu. Halbuki, MB’nin
faizlerindeki artis ise bunun tam
bir kat1, yani 5 puan oldu.

¢ Eger MB’nin kabaca 2.5 pu-
an kadar “overshoot” ettigini ve
TL 250 milyarlik bor¢ stogunun
ticte ikisinin faiz artigindan etkile-
necegini tahmin edersek, yiiksek
faizlerin Hazine’ye maliyeti en az
TL 4 milyar olacaktir.

dogru bir yaklasimdwr. Ancak, %4’
liik enflasyon hedefine gore bilesik
%19.1 faiz oram ekonomik olarak
anlam ifade etmeyecek kadar yiik-
sek bir faiz oramdir. Orta vadede
kimse %15 lik bir reel faiz oranyla
kredi kullanamaz, kullaniyorsa da,
agik soyliiyorum, batar. Bu durum-
da, MB baskam da dahil, kimse
kredi kullananlarin TL den dovize
gecmesine  itiraz  etmemelidir.
Ancak, paradoksal olarak, ozellikle
geliri TL itizerinden olan gercek ve
tiizel kigilerin doviz bor¢lulugunun
artmasmn ekonomideki kirilganhig
artwrdigi da bir gergektir.

Ekonomistlerin  fikir bir(liksiz)ligi
pek c¢ok fikraya konu olmussa da,
2007 yinda  disarida  global
konjonktiir, iceride ise segimler
nedeniyle sermaye hareketlerinde
dalgalanmalarin goriilecegi konu-
sunda neredeyse biitiin  ekono-
mistler hemfikir durumdadir. Hal
boyle iken, bu tir dalgalanmalara
aswt yiiksek faiz ortaminda girmek
ve dalgalanmalar siiresince faizle-
rin belki de %25-30’lar seviyelerine
yiikselmesine seyirci kalmak pek
hos bir tecriibe olmayacaktir. AB
capasimin da zayifladig bir donem-
de yiiksek reel faizler altinda reel

¢ TL mevduatlarda bir azalma

yasanmamasina  karsin  doviz
mevduatlarinda artig goriilmeye
devam ediyor. Sene basindan beri
DTH’lardaki artis %20.5’e ulas-
mis durumda. (Bu artisin az bir
kisminin  euro’nun degerlenme-
sinden kaynaklandigini da belirte-
lim.)

sektorde ciddi problemler yasanma
potansiyeli olduk¢a artacaktir. Hal-
buki MB, global piyasalar: daha iyi
okuyarak, ifrata ka¢madan faiz
oramm  %l15°de  sabitleyebilirdi
(Son 3 aydaki olumlu global gelig-
meler de faizleri indirme firsat
yaratabilirdi ama AB miizakereleri
ve secim tartismalart bu firsati
kullandirma imkani vermedi.) Keza,
Maliye 2007 risklerini ongorerek
¢ok daha saglam ve inandirict bir
biitce hazirlayabilirdi. (Unutmamak
lazim ki bir noktadan sonra siki
para politikast gevseyen maliye
politikasint ikame edemez, sadece
ekonomideki gelir dagiliminm zayif-
latir, yurtdisina kar aktarimina se-
bebiyet verir, biiyiime oramm diisii-
riir, maliyet enflasyonuna yol agar
ve kirganliklar: artirir,)

Herseye ragmen, dalgali  kur
politikast izleyen, biitcesini (iyi-
kotii) saglam tutan ve bankaciltk
sektorii  risklerini  azaltmis  bir
ekonomide 94 veya 2001 benzeri bir
kriz  yasanmasi ihtimali yoktur.
Ancak risklerin artmis oldugunun
ve ondan da 6te vakit kaybetmekte
oldugumuzun da altim ¢izmemiz
gerekiyor.

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


