EUROJARJESTELMA
EUROSYSTEMET

Talouden nakymat vuosina 2012-2014

Euro & talous 5/2012

Paajohtaja
Erkki Lilkanen

13.12.2012 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Kansainvalisen talouden viestit
kaksisuuntaisia

13.12.2012 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND



Tilanne rahoitusmarkkinoilla kohentunut kesan

jalkeen...
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Lahde: Bloomberg.
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...mutta kasvuennusteita heikennetty vuoden

mittaan
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Lahde: Consensus economics. Lahde: Consensus economics.
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Kasvunakymat heikentyneet myos Suomessa
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Suomen talouskasvu niukkaa

mm BKT:n prosenttimuutos edellisesta vuodesta (oikea asteikko)
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Bruttokansantuote

Kesakuun ennuste

Muutos

Tuonti

Vienti

Yksityinen kulutus
Julkinen kulutus
Yksityiset investoinnit

Julkiset investoinnit

* Kayvin hinnoin, mrd. euroa.
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Kysynta ja tarjonta

2011 2010

2011 2012e 2013e 2014e

Mrd. euroa Maaran prosenttimuutos edellisestéa vuodesta

189,4 3,3 2,7 0,3 0,4 1,5
2,9 15 1,2 1,6

02| 1,2 08 01

78,3 6,9 57  -12 1,0 4,2
77,1 7,5 26  -1,9 1,3 4,3
105,2 3,3 2,5 07 01 1,2
46,0  -03 04  -03 1,0 0,6
32,4 3,5 77 09 0,4 3,5
46 1,7 0,6 0,4 0,5 1,3
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Tyomarkkinoiden tila heikkenee
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Hidas kasvu lisaa tyottomyytta

—Tyodlliset (vasen asteikko)

Tyottomyysaste (oikea asteikko)
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Erkki Liikanen

Lahteet: Tilastokeskusja Suomen Pankki.
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Tyovoimakustannukset nousseet

mm Palkansaajakorvaukset palkansaajaa kohti
Yksikkotyokustannukset
—Tuottavuus tyollista kohti
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Teollisuuden yksikkotyokustannukset antavat
lilan suotuisan kuvan Kilpailukyvysta

Tehdasteollisuus
Muutos 19990Q1-20120Q2, %
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Lahde: Eurostat. Tuotannon arvo on bruttoarvonlisays.
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Kotimainen kysynta hiipuu, viennin nakymat
vaisut
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Kotitalouksien kulutus vaimenee

i Saastamisaste
—Kotitalouksien kaytettavissa olevat reaalitulot*
—YKksityinen kulutus*
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Kotitaloudet = kotitaloudet ja kotitalouksia palvelevat voittoa tavoittelemattomat yhteisot.
* Prosenttimuutos edellisestd vuodesta.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Viennin kasvu jaa heikoksi

—Tavaroiden ja palveluiden vienti Suomen vientimarkkinat
Indeksi, 2007/1 = 100
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Lahteet: Tilastokeskus, eurojarjestelma ja Suomen Pankki.
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Vaihtotase pysyy alijjaamaisena

Bl \Vaihtotase Tavaroiden ja palveluiden tase*
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* Kansantalouden tilinpidon mukaan.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.

Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND 15



Avoimen sektorin tulee asettaa
palkkaratkaisun puitteet

¢ Viennin kehitys ollut heikkoa, nakymat vaisut.

¢ Taustalla:
— Kansainvalisen talouskasvun vaimeus.
— Elektroniikka- ja paperiteollisuuden erityisongelmat.
— Tyokustannusten kasvu.

¢ Viennin vahvistaminen, avoimen sektorin tyollisyys
ja ulkomaankaupan tasapaino edellyttavat, etta
menetykset kurotaan umpeen ja avoimen sektorin
Kilpailuasemaa vahvistetaan.
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Inflaatio hidastuu vahitellen
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Elintarvikkeiden ja palveluiden hinnat
nousseet nopeasti

IPalvelut B Teollisuustuotteet pl. energia
1Jalostetut elintarvikkeet B Jalostamattomat elintarvikkeet
IEnergia =—Kokonaisindeksi

Vaikutus YKHI-inflaatioon, prosenttiyksikk6a

-2
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahde: Tilastokeskus.
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Inflaatio hidastuu valillisten verojen
korotuksista huolimatta

Y KHI YKHI kiintein veroin
5 Prosenttimuutos edellisesta vuodesta
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YKHI = yhdenmukaistettu kuluttajahintaindeksi.
Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Julkisen talouden vakauttaminen
valttamatonta
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Valtion ja kuntien rahoitusvaje pienenee vahan

mm Rahoitusjadma (oikea asteikko)
Valtion rahoitusjadma (oikea asteikko)
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Lahde: Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Julkinen velkaantuminen ei taitu ilman uusia
sopeutustoimia

mm Julkisyhteisdjen EDP-velka =Valtion ja kuntien velka Valtionvelka
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Lahteet: Tilastokeskus, Valtiokonttori ja Suomen Pankki.
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Kestavyysongelma on mittava

Kokonaisveroasteella mitattu julkisen talouden sopeutustarve

Maahanmuutto lisddntyy = ——Tuottavuus paranee = ——Perusura
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Lahteet: Tilastokeskus ja Suomen Pankin laskelmat.
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Julkisen talouden sopeuttamistarve mittava

Kevaan 2012 paatokset olivat merkittavia, mutta
talouskehitys on jaamassa tuolloin odotettua
heikommaksi.

Hallituksen tavoite valtion velka-asteen taittamisesta
el ennusteen mukaan toteudu Ilman lisatoimia.

Riittavan ylijadméan saaminen koko julkiseen
talouteen vaatii viela mittavampia toimia.

Tarvitaan koko vuosikymmenen kattava
sopeuttamisohjelma.
— Keskeista on toimien kasvuvaikutukset.

— Maararahakehysten taso sopeutettava asteittain vastaamaan
rahoituspohjaa.
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Vakaata julkista taloutta el saavuteta ilman
rakenteellisia toimia

¢ Finanssipoliittisilla toimilla voidaan estaa julkisen
talouden paniikkijarrutus ensi vuosikymmenen
alussa.

¢ Kestavyytta el kuitenkaan voida turvata ilman
tydvoiman tarjonnan lisdamista.

¢ TyOpanosta olisi lisattava tyouran kaikissa
vaiheissa. Se tasoittaisi kustannusten jakautumista
Ikaryhmien valilla.
— Tyourien aloittamisen aikaistaminen.

— Elakkeelle jdamisen mydhentaminen.
— Tydn tarjonnan kannustimet.

¢ Kuntataloudessa toimintaa tehostettava.
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Rahoitusjarjestelman vakaudesta
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Toimintaymparisto haastava, vaikka
rahoitusmarkkinoilla vakautumista

¢ Rahoitusmarkkinoiden tilan kohentumisesta
huolimatta Euroopan talouden tilanne haavoittuva.

¢ Heikko reaalitalouden kehitys altistaisi Euroopan
pankkisektorin omaisuuserien hintojen
laskupaineille ja kasvattaisi luottoriskeja.

» Vakautta edistavien toimenpiteiden nopea lapivienti
tarkeaa.

13.12.2012 Erkki Liikanen SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

27



Pankkiunioni toimintavalmiiksi

¢ Ecofin; yhteisymmarrys tdna aamuna.

¢ Pankkiunioni vakauttaa rahoitusmarkkinoita ja
vahentaa pankkikriisien todennakoisyytta.
» Ensin yhteinen valvontamekanismi.
» Lisaksi tarvitaan yhteinen kriisinratkaisujarjestelma.

¢ Tavoite on pienentaa valtiolle ja veronmaksajille
alheutuvia kustannuksia sekéa lisata velkojien

vastuuta

» Keskitetty kriisinratkaisujarjestelma mahdollistaa
suurtenkin pankkien hallitun alasajon ilman valtion tukea.
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Luottamusta Euroopan pankkien tilaan
lisattava lapinakyvyydella

¢ Markkinatoimijoiden el ole helppo saada
kokonaiskuvaa
— varojen sitoutuneisuudesta
— lainanhoitojoustoista

¢ Vakavaraisuuslaskennan menetelmien
vertailukelpoisuuteen kohdistuu epailyja.

— Riskipainoissa on huomattavia eroja valitun menetelman
mukaan. Matalammat lainojen riskipainot kuin kilpailijoilla
voivat vaaristaa kilpailua.
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Suomen rahoitusjarjestelma vakaa -
haasteet liittyvat velkaantumiseen, reaalitalouden
heikkoihin nakymiin ja matalaan korkotasoon

Makrotalous
Pankkien Asuntojen
kestavyys hinnat
Y
Riskipreemiot Velkaantuneisuus
1\VV/2009 01/2012 O111/2012

Lahteet: NASDAQ OMX Helsinki, pankit, Tilastokeskus ja Suomen Pankki.
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Kotitalouksien kasvavaan
velkaantuneisuuteen liittyy riskeja

¢ Velkaantuneisuuden kasvu lisaa kotitalouksien
haavoittuvuutta talouden hairiéiden suhteen.

¢ Kotitalouksien velkaantumista tulee hillita
seuraavasti:

» Kotitalouksien tulee varautua riittavasti korkomenojen
mahdolliseen kasvuun.

» Pankkien tulee noudattaa Finanssivalvonnan suosituksia

asuntolainanhakijoiden maksukyvyn arvioimisen ja
enimmaisluototuksen osalta.

» Viranomaisten tulee saada kayttoon riittavat
makrovakausvalineet.
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Euro & talous: Talouden nakymat 5/2012
Liiteartikkelit:

¢ Rahoitusjarjestelman vakaus
¢ Suomen julkisen talouden kestavyystarkasteluja
Helvi Kinnunen, Petri Maki-Franti ja

Hannu Viertola

¢ Suomen kilpailukyky ja sen mittaaminen
Lauri Kajanoja
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Y hteenveto

¢ Julkisen talouden sopeuttamistarve mittava jo talla
vuosikymmenella.

¢ Pitkalla aikavalilla vakaata julkista taloutta el
saavuteta ilman rakenteellisia toimia.

¢ Palkkaratkaisut mitoitettava avoimen sektorin
Kilpaillukyvyn mukaan.
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Erkki Liikanen

Kiitos!

SUOMEN PANKKI | FINLANDS BANK | BANK OF FINLAND

34



	Talouden näkymät vuosina 2012-2014�� Euro & talous 5/2012
	Kansainvälisen talouden viestit kaksisuuntaisia
	Tilanne rahoitusmarkkinoilla kohentunut kesän jälkeen…
	…mutta kasvuennusteita heikennetty vuoden mittaan
	  Kasvunäkymät heikentyneet myös Suomessa
	Suomen talouskasvu niukkaa
	Kysyntä ja tarjonta
	Työmarkkinoiden tila heikkenee 
	Hidas kasvu lisää työttömyyttä
	Työvoimakustannukset nousseet
	Teollisuuden yksikkötyökustannukset antavat liian suotuisan kuvan kilpailukyvystä
	Kotimainen kysyntä hiipuu, viennin näkymät vaisut
	Kotitalouksien kulutus vaimenee
	Viennin kasvu jää heikoksi 
	Vaihtotase pysyy alijäämäisenä
	Avoimen sektorin tulee asettaa palkkaratkaisun puitteet
	Inflaatio hidastuu vähitellen
	Elintarvikkeiden ja palveluiden hinnat nousseet nopeasti 
	Inflaatio hidastuu välillisten verojen korotuksista huolimatta
	Julkisen talouden vakauttaminen välttämätöntä
	Valtion ja kuntien rahoitusvaje pienenee vähän   
	Julkinen velkaantuminen ei taitu ilman uusia sopeutustoimia
	��Kestävyysongelma on mittava���
	Julkisen talouden sopeuttamistarve mittava 
	Vakaata julkista taloutta ei saavuteta ilman rakenteellisia toimia
	Rahoitusjärjestelmän vakaudesta
	Toimintaympäristö haastava, vaikka rahoitusmarkkinoilla vakautumista
	Pankkiunioni toimintavalmiiksi �
	Luottamusta Euroopan pankkien tilaan lisättävä läpinäkyvyydellä
	Suomen rahoitusjärjestelmä vakaa – �haasteet liittyvät velkaantumiseen, reaalitalouden heikkoihin näkymiin ja matalaan korkotasoon
	Kotitalouksien kasvavaan �velkaantuneisuuteen liittyy riskejä
	Euro & talous: Talouden näkymät 5/2012�Liiteartikkelit:
	Yhteenveto 
	Kiitos!


<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Off

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages true

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType true

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings true

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 99

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo true

  /PreserveCopyPage true

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo true

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Preserve

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

  ]

  /NeverEmbed [ true

    /Arial-Black

    /Arial-BlackItalic

    /Arial-BoldItalicMT

    /Arial-BoldMT

    /Arial-ItalicMT

    /ArialMT

    /ArialNarrow

    /ArialNarrow-Bold

    /ArialNarrow-BoldItalic

    /ArialNarrow-Italic

    /CenturyGothic

    /CenturyGothic-Bold

    /CenturyGothic-BoldItalic

    /CenturyGothic-Italic

    /CourierNewPS-BoldItalicMT

    /CourierNewPS-BoldMT

    /CourierNewPS-ItalicMT

    /CourierNewPSMT

    /Georgia

    /Georgia-Bold

    /Georgia-BoldItalic

    /Georgia-Italic

    /Impact

    /LucidaConsole

    /Tahoma

    /Tahoma-Bold

    /TimesNewRomanMT-ExtraBold

    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT

    /TimesNewRomanPS-BoldMT

    /TimesNewRomanPS-ItalicMT

    /TimesNewRomanPSMT

    /Trebuchet-BoldItalic

    /TrebuchetMS

    /TrebuchetMS-Bold

    /TrebuchetMS-Italic

    /Verdana

    /Verdana-Bold

    /Verdana-BoldItalic

    /Verdana-Italic

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 300

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 300

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 300

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 300

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.40

    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 1200

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000

  /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



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU <FEFF004b006900720073007400750075006e0020006a00610020004d0075006c00740069007000720069006e0074002d007000610069006e006f006f006e0020006d0065006e0065007600e4007400200074007900f60074002e>

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



