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Kilometre Taslari

Ege Cansen
BU KRiZ DE GECER YAHU!

Gerek yurt icinden gerek yurt
disindan kriz dalgasinin gitgide
siddetini  kaybettigine  dair
sinyaller geliyor. Krizin bagla-
digi ABD’de konut fiyatlarindaki
diusme durdu. Bu husus 6nemli-
dir. Cunku kriz, bir bakima konut
fiyatlarinin digmesinden ¢ikmig-
ti. Menkul kiymet borsalarinda
da artiglar var. Bizim /IMKB de
yilbasindan bu yana masallah iyi

yikseldi. Ancak bu artis,
Turkiye’de Amerika’daki kadar
Oonemli degildir. Cunkd bizde

hisse senedine yatirim yapanlar
halen nufusun cok kigik bir
boliminu  tegkil  etmektedir.
Zaten ¢ogunun da tuzu kurudur.
Borsa yukseldi diye hemen
harcamalarini arttirmazlar.

*k*k

Hazir s6z menkul kiymetlerin
deger artisindan acglimisken size
borsada para kazanmanin sihirli
formalini anlatayim. Formul
kisaca ““digstkken al - yuksekte
sat”tir. Simdi diyeceksiniz ki,
borsada para kazanmak bu
kadar basit olamaz. Mutlaka bu
isinde bir geytanhk vardir.
Dogru, formil ¢ok basit ama isin
icinde cok zor bir bolim var.
Kimsede borsa digstkken kagit
alacak, borsa yiiksekken de sata-
cak yirek yoktur. Bunu kendi
blnyemde sinadigim igin biliyo-
rum. Ben pek yapamadim ama
siz bal gibi becerebilirsiniz.
Gelelim ikinci kurala. Aklinizdan
borsada yatirim yapma fikri hic
gegcmezken ““su kagit bu fiyata
dugsse alirim” deyin. Diistince de
dusinmeden alin. Su fiyata
cikarsa da satarim deyin. Cikin-
ca da satin. Sonra da geriye
donlp arkaniza hi¢ bakmayin.

Clnkl “keske” Omir torplsi-
ddr.

*k*k

Krizden cikis ve borsada kazang
konusunu pes pese ele almamin
nedeni, en buylk servet kayipla-
rinin ve en blyik servet artisla-
rinin, krizlerle ortaya ¢ikmasidir.
Krizden 6nce dogru pozisyon al-
mamis olsam bile, krizin kendi-
sinin bana “bir firsat kapisi”
oldugunu en az bes kere yasamig
olmamdir.

Sui Generis

Tugrul Belli

BU SENE DARALMA %65’ DE
GECEBILIR

Gerek Tirkiye, gerekse de Din-
ya’da biyume ve Uretim ile ilgili
rakamlar aciklandikca, toparlan-
manin beklenenden ¢ok daha
uzun zaman alacagi gorulmekte.
Sahsen, toparlanmanin  6nemli
bir gostergesinin igsizlik oranin-
daki artisin durmasi oldugunu
dugstndyorum ki, burada simdilik
bir yesil filiz yok. Son aciklanan
isglici  rakamlar  igsizligin
artmaya devam etmekte oldugunu
gosteriyor. Mart ayinda igssizlik
gecen senenin ayni ayina gore
%4.8 artmis iken, Nisan’da bu
artls %5.0’e ulasmis bulunuyor.
Tarim-disi issizlikteki artis farki
ise %0.4 ile daha da fazla. 2008
tim sene icin %11 olan igsizlik
oraninin, bu senenin genelinde
%15’in tstine cikacagi
gorilmekte.

Raporun iginde detaylandirdigi-
miz gibi aciklanan Uretim veriler
de pek umut vaad eder nitelikte
degil. Kapasite kullanimi 2.
ceyregin tamaminda ortalama
olarak gecen senenin  ayni
dénemine gore %15 daha dugsik
gerceklesti. Mayis ayl sanayi

devami sayfa 4’de



Butce ve Kamu

Finansman

Vergilerde sUirpriz artis

+ Haziran ayinda gecen sene 4
milyar TL fazla veren bitce 2.5
milyar TL agik verince, medyada
bitce aciginin patladigl seklinde
haberler ¢ikti. Ancak aslinda bu
aclk rakami beklentilerin oldukca
altindaydi. Oyle ki Hazine’nin
Haziran basinda yayinladigi “i¢
Borclanma Stratejisi” raporunda
bile acik tahmini 5.8 milyar TL
kadardi.

ODEMELER DENGESI

(milyon $)

B REZERV VARLIKLAR

O NET HATA VE NOKSAN
@ FINANS HESABI

B CARIISLEMLER

¢ Aslinda tablodan da gortldg- nin  bir sonucu. Bu  durumun
5 gibi Haziran’da harcamalar- 9elecek aylarda devam etmesi s6z
MERKEZI YONETIM BUTCESI 2008 Haziran|2009 Haziran Artig 2008 Oca-Haz | 2009 Oca-Haz Artig
Harcamalar 14,565,859 17,932,371 23.1% 100,588,532 124,830,776 24.1%
1-Faiz Hari¢ Harcama 13,423,909 16,809,105 25.2% 79,848,723 97,588,623 22.2%!
Personel Giderleri 3,983,843 4,685,801 17.6% 24,506,018 28,468,920 16.2%
Sosyal Guv.Kur. Devlet Primi 485,143 564,296 16.3% 3,052,826 3,446,440 12.9%
Mal ve Hizmet Alimlari 1,735,273 1,900,419 9.5% 9,160,912 10,698,808 16.8%
Cari Transferler 4,936,464 7,758,742 57.2% 35,225,506 46,097,195 30.9%
Sermaye Giderleri 1,718,594 1,280,834 -25.5% 4,678,999 4,986,837 6.6%
Sermaye Transferleri 330,365 272,096 -17.6%! 1,126,196 1,176,611 4.5%
Bor¢ Verme 234,227 346,917 48.1% 2,098,266 2,713,812 29.3%
2-Faiz Harcamalari 1,141,950 1,123,266 -1.6% 20,739,809 27,242,153 31.4%
Gelirler 18,543,541 15,411,031 -16.9% 102,505,969 101,626,268 -0.9%
1-Genel Biitce Gelirleri 18,157,277 14,984,950 -17.5% 99,456,251 98,286,792 -1.2%
Vergi Gelirleri 12,691,402 12,850,277 1.3% 82,751,678 79,083,322 -4.4%
Tesebbiis ve Mulkiyet Gelirleri 595,955 460,057 -22.8%! 5,035,370 7,312,851 45.2%
Alinan Bagis ve Yardimlar ile Ozel Ge -63,264 89,755 -241.9% 355,694 521,949 46.7%
Faizler, Paylar ve Cezalar 2,874,783 1,558,065 -45.8% 9,171,151 9,799,209 6.8%
Sermaye Gelirleri 1,945,829 19,141 -99.0% 2,029,786 1,397,345 -31.2%
Alacaklardan Tahsilat 112,572 7,655 112,572 172,116
2-Ozel Bitceli idarelerin Gelirleri 289,483 308,791 6.7% 1,846,926 2,016,179 9.2%
3-Diiz. ve Den. Kurum. Gelirleri 96,781 117,290 21.2% 1,202,792 1,323,297 10.0%
Butce Dengesi 3,977,682 -2,521,340 -163.4% 1,917,437 -23,204,508 -1310.2%
Faiz DigI Denge 5,119,632 -1,398,074 -127.3% 22,657,246 4,037,645 -82.2%

daki artis rekor seviyeye ulasmis
durumda. Ozellikle cari transfer-
lerdeki %57 oranindaki artig
dikkat cekici. Bu kalemin dnemli
bir béliminu olusturan sosyal
guvenlik ac¢igl  finansmaninda
gorulen artiglar yapilan sosyal
guvenlik reformunun aktleryel
dengeyi saglamakta yetersiz kal-
digini gosteriyor.

+ Bu ayki bltcede surpriz olan
vergi gelirlerinde az da olsa
(%1.3) bir artis saglanmis olmasi.
Detaylara baktigimizda artisin
agirhkli olarak dahilde ve ithalde
alinan KDV ile OTV’den kaynak-
landigl goruliyor. Bunlar ise
otomotive ve diger bazi sektérlere
getirilen gecici vergi indirimleri-

konusu degil, aksine indirimler
dolayisiyla bir kisim talebin 6éne
cekilmis olmasi nedeniyle ciddi

DIS TICARET

azalmalar da gorulebilir.

+ Hikumet, biraz ge¢ de olsa,
bitcenin nazik durumunun farki-
na vararak, akaryakit ve liks res-
toranlardan alinan vergileri artir-
di. Boylece sene sonuna kadar 1.5
milyar TL kadar bir ek vergi
alinmasi hedefleniyor. Ancak Hi-
kiimetin EPDK’yI bu amag¢ igin
kullanmis olmasi ¢ok dogru bir
yaklagim degildi. (Bilindigi gibi
EPDK tavan fiyat uygulamasina
gecerek bayi marjlarini kisitla-
mist1.)

+ Son zamla birlikte, akaryakit
fiyatlari Gzerindeki vergiler yeni
bir rekor kirmis oldu. (90 kurus
civarinda olan 95 oktan benzinin
uzerine 169 kurus OTV geliyor.
Ayrica bu miktarin Uzerinden

milyon $

| Ara Mali ihracat
@ Sermaye Mali Ithalat

B Ara Mali Ithalat
@ Tiiketim Mali [hracat

@ Sermaye Mali ihracat
B Tiiketim Mali ithalat
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KDV de alinmakta.)

¢ Dolayli vergilerin daha da
artirllmis olmasi, zaten son derece
carpik  bir  gorinti  veren
Turkiye’nin  vergi  politikasini
daha da bozuk bir hale getirmis
bulunuyor.

¢ Hazine Temmuz’da 5.5 mil-
yar faiz-disi acik bekliyor. (Gecen
Temmuzda bitce 4 milyar TL
faiz-digl fazla vermisti.)

Odemeler Dengesi
ve Dis Ticare

Dis ticaret dinamikleri kotule-
sebilir.

+ Mayista cari acik beklendigi
gibi daralmaya devam etti. Acik
gecen Mayis’a gore $3.3 milyar
azalarak $1.5 milyar oldu.

¢ Gecen ay ilk defa eksiye
diisen Net Hata ve Noksan rakami
da tekrar arti vermeye basladi.
Son 8 aydaki kumdlatif kaynagi
belli olmayan para girisi de $ 18.3
milyara ulagsmis bulunuyor.

+ Mayista artiya gecmis bulu-
nan finans hesabinin piyasa gelis-
melerini dikkate aldigimizda Ha-
ziran ve Temmuz aylarinda da
fazla vermeye devam ettigini
sOyleyebiliriz.

¢ Mayis ayinda dis ticaretle
ilgili tatsiz bir gelisme ihracat
miktar endeksinde goérulen keskin
duslis oldu. Bu ay, ithalatimiz
miktar bazinda gectigimiz aylarla
yaklasik ayni oranlarda azalirken
%23 kadar), ilk 4 ay ortalamasi
%10 kadar olan ihracatimizdaki
azalma %24’e c¢ikti. Goériinen o
ki, gelismis Ulke piyasalari daha
uzun bir stre Tirkiye’nin blyu-
mesine ivme saglayamayacak.

¢ Ote yandan, Haziran ayi
ithalden alinan KDV rakamlari
ithalatta ciddi bir artis oldugunu
gosteriyor.

¢ TIM verilerine gore Hazi-
ran’da ihracatimiz %32.8 gerile-

TURKISHBANKAS .

yerek 8.1 milyar oldu. Gegen Ha-
ziran’da ihracat 12.1 milyar dolar
olmustu.

Uretim ve BlyUime

Toparlanma sinyalleri ¢ok zayif
¢ Mayis ayinda toplam sanayi

Uretimindeki disus %17.5 ile
beklenin oldukga Uzerinde geldi.
Her ne kadar uretimde dip noktasi
%23.9 daralma ile Subat ayi ise
de, baz etkisi dikkate alindiginda
bu ayki kiictilme hi¢ de az degil
(Buyume 2008 Subat’inda %8.4,
Mayisinda ise %3.3 idi.)

SEKTOREL URETIM

Elektrik, Gaz ve Su
Tasit Araglari
Metal Esya Sanayi

Ana Metal Sanayi

Madencilik 0 May.08
Toplam Sanayi

50% -40% -30% -20% -10% 0%  10%  20%  30%

¢ Kapasite kullaniminda ise
Haziranda gecen aya gore

%2.3’luk bir artis var. Ancak
KKO gecen senenin ayni ayina
gore hala %211 dusik.

KAPASITE KULLANIM ORANLARI

¢ Issizlik oraninda ise Nisan’
da mevsimsel etkilerle 0.9 puan-
ik bir azalma s6z konusu. Ancak,
issizlik aslinda gegen senenin ay-
ni ayina gore %5 kadar artmis va-
ziyette. (Grafikte artis %5.3 gibi
ancak TUIK gegen sene rakamla-
rini nufusa gore dizelterek %9.9
olarak acikladi. Bu nedenle 2
doénem arasinda net bir kiyaslama
yapmak daha da zorlast1.)

ISSIZLIK ORANLARI

¢ Neticede, bitun isaretler, dip

gecilmis olsa bile ekonomideki
toparlanmanin  oldukca Yyavas
olacagini gdstermekte.

Enflasyon

¢ Haziran’da TUFE %0.11,
UFE ise %0.94 artti. Son 12 aylk
enflasyon  TUFE’de  %5.73,

UFE’de ise %-1.86 oldu.

¥ £ E § 5 8 ¢ & 2 £ £ 2
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¢ Bu ay enflasyon tzerinde en
cok etkiyi %0.35 ile ulastirma
sektori yaptl. En ¢ok fiyat dlsus
etkisi ise %0.44 ile gidadan geldi.

uuuuuu
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¢ Piyasada yiksek ¢
masi beklenen enflasyonun disuk
gelmesi ekonomideki zayif gi-
disati teyit eden diger bir gelisme.

Faizler

¢ 17 Temmuz’da faizleri 50 baz
puan daha indiren Merkez Bankasi



bu sefer surpriz yapmadi ¢linki
faiz indirimine gideceginin sinyal-
lerini piyasaya Onceden hissettir-
misti. Zaten, bizim de diger sayfa-
larda raporladigimiz reel ekonomi
ile ilgili gelismeleri dikkate alan
bir Merkez Bankasi’nin (kurlar
lizerinde bir baski olmadigini da
dikkate alarak) faiz indirimine git-
mesi son derece normal.

SUI GENERIS—s1’den devam

tretim endeksi de gecen senenin
Mayis’ina gore %17.4 gerileme
gosterdi. Her ne kadar bu
rakamlar gectigimiz aylardan
goreceli olarak daha iyi (1) ise
de, yeterli bir ivmeden soz etmek
imkansiz.  Yilin 2. ceyreginde
tarimsal (retimde bir miktar
artig, ticari faaliyette ise azalis
oraninda bir dugsls gorilecekse
de, bu veriler 2. ceyrek kugul-
mesinin %8’in altinda olmaya-
cagini gosteriyor. Boylece ilk
yari yilda iki haneli bir kicllme
orani gorecegiz.

2009 ve sonrasindaki buyiime
trendlerine  kiiresel  ekonomi
perspektifinden baktigimizda da
goranim  hic parlak degil.
Turkiye ekonomisinin  perfor-
mansi 6zellikle Avrupa Birligi ile
Gumrik Birligi’nin tesis edilmesi
sonrasinda artan dig ticaret
hacmi ve vyabanci kaynak
akimlari nedeniyle gelismis tlke
ekonomileri ile gittikce daha ¢ok
artan bir korelasyon goster-
mekte. Ozellikle, ayni dénemde
toplam i¢ tasarruf oraninin art-
mamis (aksine azalmis) olmasi
nedeniyle kendi i¢ dinamikleriyle

¢ Indirimle birlikte yayinlanan
para kurulu raporunda MB faiz
indirimlerine devam edecegini net
bir sekilde belirtti. Bu durus,
Agustos ayindaki yukli  bono
ihraclarina talep cekmek acisindan
da 6nemli.

Parasal Géstergeler

& Goruldigh gibi  tim faiz
indirimlerine  ragmen  parasal

PARASAL GOSTERGELER 1

gostergelerde sene basina gore ¢ok
cuzi miktarda artisg s6z konusu.

¢ Mevduat bankalari kredile-
rinde ise aylik bazda nominal
olarak bile bir azalma s6z konusu.

¢ Bir aydan beri MB gecelik
repo disinda 90 gunlik repo ile de
piyasayl fonlamakta. Ancak bu
yontem kredilerde canlanma degil
de, kisa vadeli tahvil ihraglarina
talep yaratmakta.

2 3

(milyon YTL) 26.06.2009 29.05.2009 26.12.2008

Dolagimdaki Para 32,253 31,393 30,568 2.7% 5.5%
Vadesiz Mevduatlar 29,726 28,587 27,106 4.0% 9.7%
M1 61,979 59,979 57,675 3.3% 7.5%
Vadeli Mevduatlar 226,631 220,392 224,186 2.8% 1.1%
M2 288,610 280,371 281,861 2.9% 2.4%
DTH 135,464 136,776 127,823 -1.0% 6.0%
DTH (milyar$) 87.5 87.5 84.8 0.0% 3.2%
M2Y 424,074 417,148 409,683 1.7% 3.5%
Mevduat Bankalari Kredileri 262,427 263,849 267,667 -0.5% 2.0%
Acik Piyasa Islemleri -12,716 -17,677 -2,836 -28.1% 348.4%
Kamu Menkul Kiymetleri 197,449 195,238 169,559 1.1% 16.4%

Dolarizasyon (DTH/M2Y) 31.9%

32.8% 31.2% -2.6% 2.4%

blyume imkani da son derece
kisith olan Turkiye'nin istatis-
tiksel olarak milli hasila buyu-
mesinin  gelismis  Ulkeler ile
korelasyonu  d&zellikle 2001
yilinda yaganan finansal krizin
baz etkisinin sonlandigi 2002 yil
sonundan itibaren daha da
artmig bulunuyor. Gelismigs Utlke
gruplari itibariyle baktigimizda
Tarkiye’nin  en c¢ok duyarh
oldugu grubun dogal olarak
Avrupa Birligi tlkeleri oldugu
goraluyor. Tlrkiye pozitif
biyime doénemlerinde AB Ulke-
lerinin ortalama performansinin
daha Ustiinde, negatif buylime
donemlerinde ise daha altinda
bir  performans  gosteriyor.
Ornegin, 2009 yihinin 1. ceyre-
ginde, AB ekonomileri %2.4°10k
bir daralma gosterirken, Turki-
ye’nin daralmasi tahminen %4.2
oldu. (Burada bazi okuyucular
Tarkiye’nin ilk c¢eyrek daral-
masinin %13.8 oldugunu ifade
edeceklerdir. Ancak, tim gelis-

mis  ekonomilerde  biyume
rakamlari bir 0Onceki ceyrege
gore hesaplaniyor. Tlrkiye’de

ise hesaplama onceki yilin ayni

ceyregine gore yapilmakta. Bu,
tabii, daha kolay bir yontem.
Onceki ceyrege gore buyiime
hesaplamasi icin verilerin mev-
simsellikten arindiriimasi gereki-
yor. OECD ise Turkiye i¢in tah-
mini bir hesaplama kullaniyor.
Umit ederim, TUI/K vyakin
zamanda bu eksikligi giderir.)

Kisacasl, Tiurkiye ilk ceyrekte
AB’den 1.8 puan daha kotl bir
performans gostermis bulunuyor.
IMF’nin 8 Temmuz’da yeniledigi
tahminlerine goére AB’nin 2009
yili biylime hizinin %-4.7 olmasi
beklenmekte (Onceki tahmin %-
4.0 idi). Daha o&nemlisi IMF
Avrupa bdlgesinde son ceyrekte
bile pozitif bir biyume 6ngor-
miyor. Oldukca kaba bir analiz
olacak ama Turkiye’nin ilk
ceyrekte oldugu gibi toplamda
da AB’ye gore ayni miktarda
daha fazla daralacagini 6ngo-
rarsek tum sene igin %6.5’lik bir
daralma oranina ulasiyoruz. Bu
iyimser bir tahmin bile kalabilir.

TURKISH BANK AS.




<<
  /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


