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¸Q�bd ��c��SWÄ
�Wc�QW�� ��d ´�d�Y��cd�KYf�nÃ
��n ¹bn��dalfdc�n��d ��d ·´¹

¥lf`lfc

·W� �fWd� Wn ��f ¶bfl%ln� Wdc �Wn� µlQ�� ��f ¤Wfcd�Y��cdÃ bn� µWn�n%P�fScSfWd�Ù
¨W� �W�Q nW�Yc alP �WPP�QÄ dln��fn ��fbYc �b� «lQWcWSÃ bn� ��fSca�fd���nÙ ¹�Ã
dln��fd d�Wc ¶Wn�KYfbn� ��d ¶bfl fK�Sc� ��f 2¨c�n�lfc`�cc��`�f�4 Wn ��n ¥lfÃ
��f�fbn� ��f �bflj�Wd�Y�n �nc��f�cWlnÙ ·���W Y�c P�n ���QWdd�ncQW�Y �W� ´���Yf�n
K��fd�Y�nÄ �W� Wn ��P Y�c�fl��n�n ¶nc`W�SQbn�ddc�n� ��f ¶bflQ�n��f Q���nÙ ·W�
ºnn�Y�fbn� ��f bnc�fd�YW��QW�Y�n ����nda�fY�QcnWdd� bn� ¤�cc��`�f�d���WnÃ
�bn��n Wn ��f ¶bfl%ln� Y�c P�n �QQ�Wn ��P ��fSc K��fQ�dd�nÙ ¨c�b�fÃÄ �lYnÃ
bn� ¨l%W�Q�bPjWn� jf���n d�Wc��P ��n �bflj�Wd�Y�n ¹Wnn�nP�fScÙ
·�f ´Q�b�� �n ���W%W�nc� ��fSc� Y�Qc dW�Y Y�fcn��SW� ) ����W dlQQc� dj�c�dc�nd

d�Wc ºbd�fb�Y ��f ¤Wfcd�Y��cdÃ bn� µWn�n%SfWd� U���P SQ�f ��`lf��n d�WnÄ ��dd dW� �b£�fdc Wn���W%W�nc dWn�Ù

�n µlQ�� ��f µWn�n%P�fScSfWd� �f��Y ��d `�Qc`�Wc� ¤��YdcbP �Wn bn� �W� ¨c�b�f�Wnn�YP�n d�YfbPj�c�nÙ
�Wn%b S�P�n �W� �ldc�n ��f ¹�nS�nf�ccbn� bn� %bf ¹�d�WcW�bn� ��f f��Q`Wfcd�Y��cQW�Y�n µlQ��n ��f �fWd�Ù
¦nc�f �W�d�n ¦Pdc�n��n Pbddc� �W� �ba�fd�YbQ�bn� dc�W��nÄ `�Yf�n� ��d ¹fbcclWnQ�n�djfl�bSc d�nSÙ

·l�Y �ndc�cc �W� ��fSc� %b f��bQW�f�n bn� �Kf n��YY�QcW��n ¹�d�Y��cW�bn�d�b���b %b dlf��nÄ Y�Qc �W� �bflÃ
j�Wd�Y� «lQWcWS �n ��n ©�%�jc�n �bd ��f ¥lfSfWd�n%�Wc ��dcÙ ��Wn� ©��� P�Yf aln ��f ¹�n�W�bn� ��f �����Ã
�ln�dÄ ¨�Y�cc�n��nS�n bn� �na�dcP�nc��nS�nÄ S�Wn ¤lfc P�Yf aln ��f ¨b�jfWP�Ã�fWd� Wn ��n ¦¨ºÙ ·W� ��Ã
��ncQW�Y� ��Wnbn� dlQQ aln ��n �W��ncQW�Y�n ¦fd��Y�n ��f �fWd� ����Q�nSc `�f��nÙ

¦n� dl �f�P�cWdW�f�n «lQWcWS bn� «f�dd� QW���f �W� ¨�YbQ��n��f�� Wn ��n �fWd�nQ�n��fnÄ P��Y�n ¨cWPPbn�
����n ´fW��Y�nÄ �f�n bn� �n��f�Ù ºb� �W�d� ¤�Wd� dlQQ �W� L���ncQW�YS�Wc �b� ��n a�fP�WncQW�Y�n ¨��Y%`�n�
d�YP�f%Y��c�f ¶Wnd�YnWcc� alf��f�Wc�c `�f��nÙ ¤W���f ��Yc �d nbf bP �W� ¤�cc��`�f�d��YW�S�WcÄ bn� ���Kf
`�f��n «�Sc� ��d�YQldd�n ) P�£���QW�Y ��jf��c aln ��f ¹bn��df��W�fbn� bnc�f ¹bn��dS�n%Q�fWn ��fS�QÙ
¤W� alf ��f �fWd� Y�W£c �b�Y U�c%c ��d �lccl± ��f��bQW�f�nÄ QW��f�QWdW�f�nÄ jfWa�cWdW�f�nÄ ©�nc�n bn� ¨l%W�QÃ
Q�Wdcbn��n SKf%�nÄ Sbf%bP± ��n ¨l%W�Qdc��c ����b�nÙ ¦n� ���Kf dlQQ�n ºf��Wcn�YP�f×ÃWnn�n bn� WYf� ´�Ã
`�fSd�Y��c�n %bP �lYna�f%W�Yc 2�f%l��n4 `�f��nÙ

·�PWc `�f��n �WnP�Q P�Yf �W�U�nW��n %b ��W�cf���n��n ��f �fWd�Ä �W� dW� nW�Yc a�fbfd��Yc Y���nÄ dln��fn )
WP ´���nc�WQ ) PWc �lYn�Wn�b£�n ºf��WcdjQ�c%� ��dW�Y�fc bn� PWc WYf�n ¨c�b�f��Q��fn ��d SlPjQ�cc� ¨'dc�P
��f�cc�c Y���nÙ

·W�d�f ¨�YfbPj�bn�dSbfd Wdc nW�Yc nbf dl%W�Q a�f`�f�QW�YÄ dln��fn �b�Y �SlnlPWd�Y bna�fnKn�cW�Ä `�WQ ��n
��fSc�n �W� ��b�Sf��c ��f ºf��Wcn�YP�f×ÃWnn�n bn� ��f ¨c��c�n �nc%l��n `Wf�Ù

·W�d� ¹fld�YKf� %�W�c ºQc�fn�cWa�n ��f ´�`�fSd�Y��c�n �b� bn� �W�c ºnc`lfc �b� �W� µf���Ä `W� ¶bflj� n�b
) bn� ��f��Yc ) UbdcW�fc `�f��n S�nnÙ ·W� ¨c��c�n PKdd�n U�c%c �QQ�d ��f�n d�c%�nÄ bP ��n ��nd�Y�n P�Yf
�l�dÄ P�Yf ¨W�Y�fY�Wc bn� �Wn� «�fdj�ScWa� %b ����nÙ
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�cUcP�d ��h ·chn'nP� �c� ��ff�hf ©��P�Y��
·W� �fWd� ��f ¶bfl%ln� Y�c dW�Y n��Y ��f ´fW��Y�nQ�n�Ã�fWd� alf ��dc �Wn�P ��Yf %bQ�c%c PWc �fQ�n� `W���f
%b��djWc%c bn� �flYc `�Wc�f� ��n��f %b �f��dd�nÙ ºb�Y �n��f� ¨K�Q�n��f ) �W� dl ��n�nnc�n «��´¨Ã¨c��c�n
) dc�Y�n ��f�Wcd Wn ��f ¤�fc�d�YQ�n��Ù ¹�dln��fd �fl£ Wdc ��f ©��Wn�n%W�fbn�d�fb�S ��W ��n �fl£�n «��´¨Ã
¨c��c�n ¨j�nW�n bn� �c�QW�nÙ º��f �b�Y ¨Ql`�nW�n Wdc �bf�Y �W� ��f��dcb�bn� ��d ©�cWn�d ����Yf��cÙ ·�PWc
nW�Yc ��nb�± �bd�Y�n�d ��f�c�n �b�Y ��n��f bnc�f ©��Wn�n%W�fbn�d�fb�SÄ �W� �WdQ�n� �Qd d�Yf dc��WQ ��Qc�n
bn� �Wn K��fjfljlfcWln�Q�d �SlnlPWd�Y�d ´�`W�Yc Wn ��f ¶bfl%ln� Y���nÙ ·bf�Y ��n ºndcW�� ��f «f�PW�n
aln �f��Wc�bd��QQa�fdW�Y�fbn��n �Kf WYf� ¨c��cd�nQ�WY�n S�nnc�n alf �QQ�P ¹�Q�W�n bn� µf�nSf�W�Y «fl�Q�P�
��SlPP�nÄ dW�Y �KndcW� �P ��fSc %b f��Wn�n%W�f�nÙ

·W� �fWd� Wdc dlPWc WP ¹��fW��Ä ��d jlQWcWd�Y� ��ncfbP ��f ¶bfl%ln� %b �f��dd�nÙ ºb�Y ¶bflÃºn`�fc�f `W�
¦n��fnÄ �W� dW�Y WP ¶¤¨ �� �Kf WYf� ��Q�W�� �Wc�QW��d�Y��c Wn ��f ¶bfl%ln� hb�QW�W%W�f�n `lQQ�nÄ dWn� P�ddWa
����Yf��cÙ ·W� ©�cWn����ncbf�n Y���n ¦n��fnd ¹lnWc�cdÃ©�cWn� PWccQ�f`�WQ� �b� ¹¹¹Ã bn� ��PWc WYf�
¨c��cd�nQ�WY�n ��ScWd�Y �b� ©�Pd�YÃ¨c�cbd Y�f����dcb�cÙ

·chnl� P�c WcfdY�h�P
¤��YdcbP ��f��fnÄ ¹�d�Y��cW�bn� dW�Y�fnÄ
¶bfl dc��WQWdW�f�n

Ausstehende Forderungen (auslaufende Staatsanleihen und fällige Zinszahlungen)
gegenüber den PIIGS-Staaten 2011-2020

- in Milliarden Euro -
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·�f �f�Wd ��f �fWd�nQ�n��f a�f�f�£�fc dW�YÄ `�d WP ¦PS�Yfd�YQbdd Y�W£cÄ ��dd ��f �f�Wd ��f nW�Yc ����YfÃ
��c�n ��n��f SQ�Wn�f `Wf�Ù ´���n`�fcW� Y���n PWc ·�bcd�YQ�n�Ä µf�nSf�W�YÄ Ldc�ff�W�YÄ �b*�P�bf�Ä
µWnnQ�n� bn� W���fQ�n�� nbf d��Yd aln PWccQ�f`�WQ� ÓÌ ¶bflQ�n��fn �Wn ºººÃ©�cWn�Ù ¤Kf�� µf�nSf�W�Y
bnc�f ¹�d�Ybdd ��f ©�cWn����ncbf�n ��f�c�nÄ dcKn�� �W� ¨c��WQWc�c ��f ¶bfl%ln� �b� ��P ¨jW�QÙ ·�%b ��f� �d
WP �nc�f�dd� ¶bflj�d bn� ·�bcd�YQ�n�d nW�Yc SlPP�nÙ ·�fbP PKdd�n U�c%c �W� ¤�W�Y�n dl ��dc�QQc `�f��nÄ
��dd �W� ¶bfl%ln� %b �Wn�P ¬fc ��f jlQWcWd�Y�n ¨c��WQWc�cÄ ��f �SlnlPWd�Y�n «fldj�fWc�cÄ ��f dl%W�Q�n
¨W�Y�fY�Wc bn� nW�Yc %bQ�c%c %bP Pln�c�f�n ¨c��WQWc�cd�nS�f �Kf bnd�f�n �lncWn�nc `Wf�Ù

¶YP�P'Ä cP� ¥Yhdf����dfUhYf� �&�hd� 'ch �n��P ¦�hf��cS�cP�
ºQQ� ��n��f Wn ��f ¶bfl%ln� Pbddc�n %bf ¹�S�Pj�bn� ��f µWn�n%Ã bn� ¤Wfcd�Y��cdSfWd� n�b� ¨�YbQ��n
�b�n�YP�nÄ `�dY�Q� ��f ¥�fdcl£ ����n �W� �fWc�fW�n ��d ¨c��WQWc�cdÃ bn� ¤��YdcbPdj�Sc�d Wn%`Wd�Y�n �W�
©���Q WdcÙ ·�d �fY�Yc� �b�Y ��n ¨�YbQ��ndc�n� Wnd��d�PcÙ ¤�Yf�n� alf ��f µWn�n%Ã bn� ¤Wfcd�Y��cdSfWd�
��f �bf�Yd�YnWccQW�Y� ¨�YbQ��ndc�n� Wn ��f ¶bfl%ln� ��nS ��d Sf��cW��n ¤��YdcbPd ��bcQW�Y bnc�f
ÌÕ «fl%�nc ��d ¹�« Q��Ä Wdc �f Wn ÑÕÓÕ �b� ³Ï «fl%�nc ��d ¹�« �n��dcW���nÙ bf µWnnQ�n�Ä �b*�P�bf�Ä �W�
ldc�bflj�Wd�Y�n ¶bflÃ��n��f ¨Ql`�S�W bn� ¨Ql`�nW�n dl`W� ��d UKn�dc� �Wc�QW�� ¶dcQ�n� Y���n �Wn�
¨�YbQ��ndc�n�dhblc� bnc�f ÍÕ «fl%�ncÙ

·W� µWn�n%Ã bn� ¤Wfcd�Y��cdSfWd� Y�c ��W �QQ�n �n��fn ��n��fn �WdS�QWd�Y� ¨jbf�n YWnc�fQ�dd�nÙ ºQQ�f�Wn�d
Y���n �WnW�� Y�bd��P��Yc� «fl�Q�P�Ä `W� ��f ¦nc�f��n� ��f Wn�bdcfW�QQ�n ��fn��dc�n�� bn� �W� �QQ�WnW��
µlSbddW�fbn� ��d ¤��YdcbPd �b� �W� µWn�n%�W�ndcQ�Wdcbn��n Wn �fQ�n� l��f �W� �PPl�WQW�n�Q�d� Wn ¨j�nW�nÄ
�W� ����n`�fcW�� �fWd� PWc a�fbfd��YcÙ
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�Wc ºbdn�YP� ´fW��Y�nQ�n�dÄ `l �W� ¨c�cWdcWS WP ¨Wnn� ��d ¨c��WQWc�cdj�Sc�d ����Qd�Yc `bf��Ä Y�cc�n �QQ�
��n��f ��f ¶bfl%ln� nl�Y alf ��f �fWd� �Wn�n Y�bdY�QcdjlQWcWd�Y�n �lndlQW�W�fbn�dSbfd �Wn��d�YQ���nÙ
¨�Q�dc ��n��fÄ �W� nW�Yc �Wc�QW�� ��f ¶bfl%ln� dWn�Ä `�f�n �bf�Y�bd �Wd%WjQWnW�fc bn� Y���n �Wn�n dlQW��n
��bdY�Qc ���KYfcÙ ·�nn �Wn �'n�PWd�Y�d ¤��YdcbP jf��c� �QQ� �bflj�Wd�Y�n ¥lQSd`Wfcd�Y��c�n bn� ���
dc�b�fjlQWcWd�Y�n ©K�S�n`Wn�Ù $��f�QQ dcW���n �W� ¨c�b�f�Wnn�YP�nÄ �W� ¥�fd�YbQ�bn� `�f �Wn�n%W�f��fÙ
¸Y�PjWlnd ��f ��bdY�QcdSlndlQW�W�fbn� `�f�n �W� dS�n�Wn�aWd�Y�n ��n��f bn� �W� Y�bcW��n �fWd�nQ�n��f
¨j�nW�n bn� �fQ�n�Ä nW�Yc ·�bcd�YQ�n� l��f µf�nSf�W�YÙ ¨W� �f%W�Qc�n Wn ��f ©���Q dl��f $��fd�YKdd�Ù ¨�Q�dc
�fl£� ¥lQSd`Wfcd�Y��c�n `W� �c�QW�nÄ µf�nSf�W�Y bn� ´fl£�fWc�nnW�n `�f�n ��nS WYf�d �'n�PWd�Y�n
¤��YdcbPd �b� �Wn�P �lndlQW�W�fbn�dSbfdÙ

º� ¶n�� ÑÕÕÌ bn� alf �QQ�P PWc ��P ºbd�fb�Y ��f µWn�n%P�fScSfWd� ÑÕÕ³ �f��Y %b�fdc ��d `�Qc`�Wc�
¤��YdcbP �WnÄ ��nn �QW���n �W� ¨c�b�f�Wnn�YP�n �bdÙ �Wn%b S�P�n �W� �*jQl�W�f�n��n �ldc�n ��f
¹�nS�nf�ccbn� bn� �W� �ldc�n %bf ¹�S�Pj�bn� ��f f��Q`Wfcd�Y��cQW�Y�n µlQ��n ��f �fWd�Ù

Schuldenstand der Euroländer 2010
- in Prozent am BIP -

8,0

18,2

40,7

42,1

49,0

62,2

64,4

64,8

70,4

70,4

75,7

82,8

83,0

84,1

97,4

98,6

118,9

140,2

Estland

Luxemburg

Slowenien

Slowakei

Finnland

Zypern

Spanien

Niederlande

Malta

Österreich

Deutschland

Portugal

Frankreich

Eurozone

Irland

Belgien

Italien

Griechenland

öffentlicher Schuldenstand

max. 60% des BIP

Quelle: Europäische Kommission, Herbst 2010



³ ¸µºjfl�WQ

·W� �ba�fd�YbQ�bn�dhblc� ) ��P�dd�n �n �Wn�P Wn%`Wd�Y�n d�YfbPj��n��n ¹fbcclWnQ�n�djfl�bSc )
Pbddc� %`�n�dQ�b�W� K��fjfljlfcWln�Q dc�W��nÙ �bf µWn�n%Ã bn� ¤Wfcd�Y��cdSfWd� S�P �W� ¨�YbQ��nSfWd�Ä �Qd
µlQ�� ��f �lP�Wn�cWln aln d�YfbPj��n��P ¹�« bn� �Q�W�Y%�WcW� dc�W��n��n ºbd����nÙ

�hYf� ��h ·chn'nP� Yfd �YP� ©*fd�QUhYf�
·W� ¶bfl%ln� �bf�YQ�b�c �Wn� d'dc�PWd�Y� �fWd�Ä �W� dW�Y Wn µlQ�� ��f µWn�n%Ã bn� ¤Wfcd�Y��cdSfWd�
l���n��fc�Ù

¬nSYdYUÄ cP� ��hUdb�hf���P² ·W� �bflj�Wd�Y� �nc��f�cWln `bf�� d�Wc ��P ���dcfW�YcÃ¥�fcf�� %bd�Y�n�d
�b� �Wn� f�Wn� ��fScWnc��f�cWln f��b%W�fcÙ ��fScP��Yc �fd�c%c� �W� jlQWcWd�Y� ¨c�b�fbn� bn� ´�dc�Qcbn� ��d
�nc��f�cWlndjfl%�dd�dÙ ¥lf �QQ�P d�Wc ��f ¶Wn�KYfbn� ��d ¶bfl fK�Sc� ��f 2¨c�n�lfc`�cc��`�f�4 Wn ��n
¥lf��f�fbn� ��f �bflj�Wd�Y�n �nc��f�cWlnÙ ¨c�b�fÃÄ �lYnÃ bn� ¨l%W�Q�bPjWn� jf���n d�Wc��P ��n �bflÃ
j�Wd�Y�n ¹Wnn�nP�fScÙ W��fW�� ¨c�b�fd�c%� `W� �W� º���Qcbn�ddc�b�f Wn ·�bcd�YQ�n� l��f �W� d�Yf nW��fW��
��fj�fd�Y��cddc�b�f Wn �fQ�n� �lSbP�ncW�f�n �W�d�n �bdc�n�Ù

Veränderung der Gesamtverschuldung zum Vorkrisenniveau
(2010 zu 2007)

- in Prozentpunkten zum jeweiligen jahresspezifischen BIP -

3,9

4,3

8,7

10,8

11,1

11,5

12,5

13,8

14,4

15,3

17,3

18,1

19,2

19,5

20,1

28,3

35,2

72,4

Zypern

Estland

Malta

Deutschland

Österreich

Luxemburg

Slowakei

Finnland

Belgien

Italien

Slowenien

Eurozone

Frankreich

Niederlande

Portugal

Spanien

Griechenland

Irland

Quelle: Europäische Kommission, Herbst 2010; eigene Berechnungen



¶bflj� n�b UbdcW�f�n ²

·�f ´Q�b�� �n ���W%W�nc� ��fSc� ��dcWPPc �Wd Y�bc� �W� �bflj�Wd�Y� «lQWcWSÙ ·���W Y���n dW�Y �W� ��fSc�
dj�c�dc�nd PWc ��P ºbd�fb�Y ��f �fWd� �Qd �b£�fdc Wn���W%W�nc �f`W�d�nÙ �Yf� jlQWcWd�Y� ¹�n�W�bn� �bf�Y
%W�Q��fW�Yc�c� ©��bQW�fbn� dc�Yc Q�n�dc �b� ��f §���dlf�nbn�Ù º��f �W� �bflj�Wd�Y� «lQWcWS Y�Qc �n ��n
©�%�jc�n �bd ��f ¥lfSfWd�n%�Wc ��dcÙ ·��bf�Y a�fd�Y�f��n dW�Y �W� «fl�Q�P� Wn ��f ¶bfl%ln�Ä `�WQ jlQWcWd�Y�
��£n�YP�n %bf ¹�d�WcW�bn� ��f dcfbScbf�QQ�n bn� dl%W�Q�n «fl�Q�P� Wn ��f ¶bfl%ln� �bd�Q�W��nÙ ��Y `W�
alf �WScW�f�n �W� ��fSc� �W� ¨jW�Qf���QnÙ ¨W� cf�W��n �W� «lQWcWS ) dc�cc bP��S�YfcÙ ��n Y�c dl��f �b� ��n
ºb���b aln �ndcWcbcWln�n a�f%W�Yc�cÄ �W� �Kf �W� µbnScWlnd��YW�S�Wc ��d �WnY�WcQW�Y�n ��fSc�d nlc`�n�W�
dWn�Ù ºQQ� %�ncf�Q�n �ndcWcbcWln�n `W� ¤Wfcd�Y��cdÃÄ ¨c�b�fÃ l��f µWdS�QjlQWcWS dWn� n�cWln�Qdc��cQW�Y
lf��nWdW�fcÙ ¶Wn%W� bn� �QQ�Wn ��f ¹Wnn�nP�fSc PWc d�Wn�n aW�f ´fbn��f�WY�Wc�n Wdc %�ncf�QWdW�fcÙ ·W� ¶bfl%ln�
a�f�K�c nW�Yc �WnP�Q K��f �Wn %�ncf�QWdW�fc�d ¹�nS�nd'dc�PÙ �P ¶bflj�Wd�Y�n ¨'dc�P ��f ��ncf�Q��nS�n
Ê¶¨�¹È dWn� �W� ¸Y��d ��f n�cWln�Q�n ��ncf�Q��nS�n P��YcW��f �Qd �W� ¶�¹ Wn µf�nS�bfcÙ

�UnPnQYf��� §hf����P² ·W� ¶bfl%ln� Wdc �Wn ¤�Yfbn�df�bP PWc �fY��QW�Y�n ¦nc�fd�YW���n Wn ��f
`Wfcd�Y��cQW�Y�n ��Wdcbn�d��YW�S�Wc WYf�f �Wc�QW��dc��c�nÙ ¹�W ��f ¶Wn�KYfbn� ��f ´�P�Wnd�Y��cd`�Yfbn�

��YfdcP�f�YS�P'f�S�n cP� ¶YP�P'Y�hcP�ff�S�n Ó××Ì
Ã Wn «fl%�nc ��d ¹�« Ã

ÎÃÎ
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��ccQ�n�

´fW��Y�nQ�n�

©bP�nW�n

�Wc�b�n

«lfcb��Q

¨j�nW�n

¶dcQ�n�

�fQ�n�

¶bflj�Wd�Y� ¦nWln

¶bflf�bP

·�bcd�YQ�n�

µ Wn�n% W� fbn�d d � Q�l

�� Wd cbn�d � WQ� n% d � Q�l

«c� SS� ± ºP��l · �c�n��nS Ä ¶bflj�Wd�Y� �lPP Wdd Wln



ÓÕ ¸µºjfl�WQ

`bf�� ��f Y�c�fl��n� �SlnlPWd�Y� ¶nc`W�SQbn�ddc�n� ��f ¶bflQ�n��f nW�Yc ��fK�SdW�YcW�cÙ ¨l �W�c �d
ÓÌ ��n��QdÃ bn� ��Wdcbn�d�WQ�n%�nÙ ·W� ¨Wcb�cWln Wn ��f ¶bfl%ln� �Yn�Qc ��f ��f d��Y%�Yn ��bcd�Y�n ¹bnÃ
��dQ�n��f n��Y ��f ¤W���fa�f�WnW�bn�Ù ºQQ�f�Wn�d `bf�� �W� ��Wdcbn�d�WQ�n% ��f ¹bn��df�jb�QWS Wnd��d�Pc
��P�dd�nÙ l�Y Y�bc� Wdc ·�bcd�YQ�n� �Wn %bcW��dc Y�c�fl��n�f ¤Wfcd�Y��cdf�bPÙ ¶d �W�c dl`lYQ �YflnWd�Y
���W%Wc�f� ¹bn��dQ�n��f �Qd �b�Y SQ�ddWd�Y� $��fd�YbddQ�n��fÙ º��f �n��fd �Qd Wn ��f ¶bfl%ln� Y�c P�n YW�f
�W� ºnn�Yfbn� ��f ����nda�fY�QcnWdd�Ä ��f ¤�cc��`�f�d���Wn�bn��n �c�Ù nW�Yc �QQ�Wn ��P ��fSc K��fQ�dÃ
d�nÄ dln��fn PWc ºbd�Q�W�YP��Y�nWdP�n `W� ��n��f�Wn�n%�bd�Q�W�Y bn� ¨lQW��fWc�cd%bd�YQ�� jlQWcWd�Y Wn
´�n� ��d�c%cÙ ·W� ��fSca�f`�f�bn��n `bf��n dl a�fPWn��fcÙ ·W� ¶bfl%ln� YWn����n `Wf� `W� Wn ��f ��Wc
alf ��f ¤�Yfbn�dbnWln n�cWln�Qdc��cQW�Y �f��ddcÄ l�`lYQ dW� �Qd �WnY�WcQW�Y�f ¤�Yfbn�df�bP �b�Y �Wn�
�WnY�WcQW�Y� dc�cWdcWd�Y� ¶f��ddbn� %�ncf�Q�f P�Sfl�SlnlPWd�Y�f �n�WS�clf�n �f�b�Yc�Ù ·W� «lQWcWS
��d�Yf�nSc� dW�Y ��f�b�Ä �W� ��fScSf��c� �bf�Y �WnY�WcQW�Y� ¤�cc��`�f�d���Wn�bn��n Êº���b ��f ��n��QdÃ
Y�PPnWdd�Ä ��f ¨b�a�ncWln�n �c�ÙÈ %b ��f��fnÙ ¬Yn� ¦nc�fd�YW��� `bf�� �QQ�Wn �b� �W� ¶WnY�Qcbn� ��f
�lna�f��n%SfWc�fW�n ��P�£ ��n ¹�dcWPPbn��n ��d ¨c��WQWc�cdÃ bn� ¤��YdcbPdj�Scd ����Yc�cÙ ¦n� dl
Q�W��c �W� ´�P�Wnd�Y��cd`�Yfbn� d�Wc WYf�f ¶Wn�KYfbn� bnc�f P�ddWa�n ��Wdcbn�d�WQ�n%bn�Q�W�Y��`W�Yc�nÙ

·W� ¦n�Q�W�Y��`W�Yc� Y���n P�Yf�f� %�ncf�Q� ¦fd��Y�n±

/ ·W� ´�P�Wnd�Y��cd`�Yfbn� Y�c �Kf �*jlfclfW�ncW�fc� ��n��f `W� ·�bcd�YQ�n� ��d ¤��Yd�QSbfdfWdWSl
�QWPWnW�fc bn� ��PWc �Wn�n ) Wn ¶bfl ) �f�£�f�n ��fSc �fd�YQldd�nÙ µKf �W� `�nW��f �nc`W�S�Qc�n
��n��f ��f ¶bfl%ln� ����bc�c� �W�d WP ¦PS�Yfd�YQbdd ��d ¶n�� ��f ·�aWd�nf�dcfWScWlnÙ º� �W�d�P
��WcjbnSc Slnnc�n dW� PWc WYf�f n�b�n ¤�Yfbn� �Wn�fd�Wcd WYf�n �lndbPn��YYlQ����f� ���fW��W��n
bn� �n��f�fd�Wcd �W� ¶nc`W�SQbn� bn� �l��fnWdW�fbn� WYf�f ¤Wfcd�Y��c�n �Wn�n%W�f�nÙ ¨W� `�f�n nW�Yc
P�Yf �b� ·�aWd�n `W� �W� ·�bcd�Y� ��fS �n��`W�d�nÙ µlQ�QW�Y d�nS ��f ºnf�W%Ä P�Yf ¤�f�n %b
�*jlfcW�f�nÄ bP PWc ��n �f%W�Qc�n ·�aWd�n Wn WYf� ¶nc`W�SQbn� %b Wna�dcW�f�nÙ �Wc ��f nbn f�W�YQW�Y
alfY�n��n�n ´�P�Wnd�Y��cd`�Yfbn� dcW���n �W� ºnf�W%�Ä hb�QWc�cWa Yl�Y`�fcW�� �Pjlfc�Kc�f �bd
��n �n�bdcfW�%�ncf�n ��f ¶bfl%ln� %b ��%W�Y�nÙ ·��bf�Y a�f�f�£�fc�n dW�Y �W� ��n��QdÃ bn� ��PWc
�W� ��Wdcbn�d�WQ�n%���W%Wc� �W�d�f ��n��f�fbjj� d�Yf f�d�Y bn� dlPWc djW���Q�WQ�QW�Y �W� ��n��QdÃ
bn� ��Wdcbn�d�WQ�n%K��fd�YKdd� ��W ��f �*jlfclfW�ncW�fc�n ��n��f�fbjj� bP ·�bcd�YQ�n�Ù ·W�
$��fd�YKdd� ��d �Wn�n dWn� �W� ·��W%Wc� ��d �n��f�nÙ

/ ·W�d� ¶nc`W�SQbn� `bf�� P�£���QW�Y ���bf�Y a�fdc�fScÄ ��dd ��f�Wcd alf ��f ¶Wn�KYfbn� ��d ¶bfl �W�
¤�Yfbn� ��f Y�bcW��n $��fd�YbddQ�n��f `W� �W� ·�bcd�Y� ��fSÄ ��f Ldc�ff�W�YWd�Y� ¨�YWQQWn� bn�
��f W���fQ�n�Wd�Y� ´bQ��n bnc�f��`�fc�c bn� �W� ¤�Yfbn��n ��f Y�bcW��n �fWd�nQ�n��f K��f��Ã
`�fc�c `�f�nÙ ¹�W ��f ¤�Yfbn�dbnWln `bf��n cflc% �W�d�f ��nncnWdd� S�Wn� ¤��Yd�QSbfd�nÃ
j�ddbn��n alf��nlPP�nÄ dl ��dd �W� ¤�Yfbn��n ��f $��fd�YbddQ�n��f bnc�f��`�fc�c bn� �W� ��f
·��W%WcQ�n��f K��f��`�fc�c Wn ��n ¶bfl �b��Wn��nÄ `�d �Wn�P jf�WdQW�Y�n ¤�cc��`�f�dalfc�WQ �Kf
��bcd�Y�Ä �dc�ff�W�YWd�Y� bn� nW���fQ�n�Wd�Y� ¦nc�fn�YP�n bn� �Wn�P jf�WdQW�Y�n
¤�cc��`�f�dn��Yc�WQ �Kf ¦nc�fn�YP�n �bd ��n ��n��fn PWc �Wn�f K��f��`�fc�c�n ¤�Yfbn�



¶bflj� n�b UbdcW�f�n ÓÓ

�Q�W�YSlPPcÙ ·�PWc nW�Yc ��nb�± ·W� $��f��`�fcbn� dc�QQc� Wn ��f ´fbjj� ��f Y�bcW��n �fWd�nQ�n��f
�Wn� %bd�c%QW�Y� ��b�Sf��c ��fÄ `�d �W� �Pjlfc� %bd�c%QW�Y ����b�fc�Ù �P ¦PS�Yfd�YQbdd �KYfc� �W�
¦nc�f��`�fcbn� ��f ¤�Yfbn��n ��f $��fd�YbddQ�n��f %b �Wn�f ©��b%W�fbn� ��f ��b�Sf��c Wn �W�d�n
��n��fnÄ `�d `W���fbP �Pjlfc� �bd ��n Y�bcW��n �fWd�nQ�n��fn ���Wncf��YcW�c�Ù

/ µ�fn�f Slnnc�n �W� $��fd�YbddQ�n��fÄ �QQ�n alf�n ·�bcd�YQ�n�Ä �W� ¤�cc��`�f�d��YW�S�Wc WYf�f
�n�bdcfW�n �bf�Y �Wn �bd��jf��c�d ¨j�%W�QWdW�fbn�djfl�WQ bn� `��Yd�n�� ¶��W%W�n% Wn ��f ��d�Pc�n
¤�fcd�Y�j�bn�dS�cc� dc�W��fnÙ ºQQ�f�Wn�d ��� �d �b�Y P�ddWa� ¦PdcfbScbfW�fbn��nÄ ¬bcdlbf�Wn� Wn
��n W��fW�QlYnd�Sclf bn� jf�S�f� ¹�d�Y��cW�bn�Ù �P ¶f���nWd Slnnc� ·�bcd�YQ�n� d�Wn� ��fScÃ
�nc�WQ� ����nK��f ��n �n��f�n ¶bflQ�n��fn �bd��b�nÙ ·W�d�f ¦Pdc�n� `�f ���n��QQd �Wn %bd�c%Ã
QW�Y�f µ�Sclf �Kf �W� `��Yd�n��n ��n��Qd�WQ�n%bn�Q�W�Y��`W�Yc�Ù

/ ¥ln ��n dl �ncdc�n��n�n ��n��Qd�WQ�n%bn�Q�W�Y��`W�Yc�n jfl�WcW�fc�n ��W�� ��n��Qdj�fcn�fÙ
¨c�W��n�� ¶*jlfc� `bf��n %bP ¤��YdcbPdPlclf Wn $��fd�YbddQ�n��fn bn� dlf�c�n alf �QQ�P Wn ��f
¶*jlfc`Wfcd�Y��c �Kf P�Yf ¹�d�Y��cW�bn�Ù ´Q�W�Y%�WcW� jfl�WcW�fc�n �W� ·��W%WcQ�n��f aln �Wn�f f�d�Y�n
�l��fnWdW�fbn� bn� dc�W��n��P ¥lQSd�WnSlPP�nÙ �n ��n ·��W%WcQ�n��fn dcW���n �W� ��Yn� �QQ�f�Wn�d
d�Yn�QQ�f �Qd �W� «fl�bScWaWc�cÄ `�d %b �Wn�P ºndcW�� ��f �lYndcK�SSldc�n bn� �lQ�QW�Y %bf %bd�c%Ã
QW�Y�n ¥�fd�YQ��Yc�fbn� WYf�f ¤�cc��`�f�d��YW�S�Wc �KYfc�Ù ·�PWc `bf��n �W� µfK�Yc� ��f �l��fnWÃ
dW�fbn� %bP §�WQ `�d�ncQW�Y d�Yn�QQ�f ���fnc�c �Qd �d alQSd`Wfcd�Y��cQW�Y dWnnalQQ ��`�d�n `�f�Ù ºb�
��f �n��f�n ¨�Wc� K�c�n dW�Y $��fd�YbddQ�n��f `W� ·�bcd�YQ�n� Wn ��fWn��P �lYn�ndcW�� bn�
d�Y�j�c�n dlPWc �W� ��d�Pc`Wfcd�Y��cQW�Y�n ¥�fc�WQbn�ddjW�Qf�bP� nW�Yc alQQdc�n�W� �bdÙ ·W�d `bf��
bnc�f �n��f�P �bf�Y �W� µ�f��fbn� bn� ��n �Wdd�f�b�Y ��d W��fW�QlYnd�SclfdÄ �Wnd�YQW�£QW�Y ��f
��WY�f��WcÄ �f%`bn��nÙ ·�nnl�Y Pbdd Wn �W�d�P �bd�PP�nY�n� ��f �lYnPl��f�cWln �Wn� bnc�fÃ
��lf�n�c� ©lQQ� %b��d�YfW���n `�f��nÙ ¥W�QP�Yf Y�c ��f jlQWcWd�Y alf�n��cfW���n� ºbd��b ��d
W��fW�QlYnd�Sclfd Wn ·�bcd�YQ�n�Ä n���n �Wn�f bnc�f��`�fc�c�n ¤�Yfbn�Ä ��f ��bcd�Y�n ¥lQSdÃ
`Wfcd�Y��c �W� ��b�Sf��c P�ddWa �nc%l��nÙ ·�d Y�c nW�Yc nbf �W� �Wnn�nP�fSc`Wfcd�Y��cQW�Y�n
¤��YdcbPdSf��c� ��d�Y`��YcÄ dln��fn �b�Y �W� �Pjlfc� �bd ��n Y�bcW��n �fWd�nQ�n��fn ���WnÃ
cf��YcW�c bn� ��PWc ���n��QQd %b ��Wdcbn�d�WQ�n%bn�Q�W�Y��`W�Yc�n ��W��cf���nÙ

·� Wn ��f ¶bfl%ln� �b� �W� µWn�n%�bd�Q�W�YP��Y�nWdP�n `W� �c`� Wn ��n ¦¨º l��f ��f ¹bn��df�jb�QWS
a�f%W�Yc�c `bf�� bn� ��d ¶bfld'dc�P K��f S�Wn jlQWcWd�Y dc�b�f��f�d �ndcfbP�nc a�f�K�cÄ bP �fndcY��c ����n
�SlnlPWd�Y� ¶nc`W�SQbn�dbnc�fd�YW��� bn� dl%W�Q� «fl�Q�P� alf%b��Y�nÄ Pbddc�n �W� `�nW��f �nc`W�S�QÃ
c�n ��n��f lYn� dlQ�Y� �ndcfbP�nc� �bdSlPP�nÙ ·W� ��Wdcbn�d�WQ�n%���W%Wc� `bf��n alf �QQ�P K��f �W�
¥�fd�YbQ�bn� WP ºbdQ�n� �Wn�n%W�fcÙ ��Wdcbn�d�WQ�n%���W%Wc� bn� �cclÃºbdQ�n�da�fd�YbQ�bn� ���Wn�c�n dW�Y
����nd�WcW�Ù



ÓÑ ¸µºjfl�WQ

�nP�dGh� §hf����P² ·W� ´�Q�jlQWcWS ��f ¶�¹ Y�c P�Yf�f� µ�YQSlndcfbScWln�n± �bP �Wn�n Sln%�ncfW�fc dW�
dW�Y �Wn%W� bn� �QQ�Wn �b� �W� ¤�Yfbn� ��f «f�Wddc��WQWc�cÄ `l��W ��PWc nbf �W� �n�Q�cWlndÃÄ ���f nW�Yc �W�
·��Q�cWlnd����Yf ��P�Wnc WdcÙ ºbd ¶�¹Ã¨W�Yc Wdc �W� «f�Wddc��WQWc�c �fdc ��nn ������nÄ `�nn �W� �n�Q�cWln
bnc�fÄ ���f n�Y� Ñ «fl%�nc QW��cÙ ·�d �n�Q�cWlnd%W�Q �ff��Yn�c dW�Y �Qd ·bf�Yd�YnWcc ��f n�cWln�Q�n
�n�Q�cWlndf�c�nÙ µlQ�QW�Y SlPPc �W�d� �ff��Yn�c� �n�Q�cWlndf�c� WP ��Yc�n ����n nWf��n�`l alfÙ ·�d ¶f���nWd
�Wn�f dlQ�Y�n ´�Q�jlQWcWSÄ �W� �b� �Wn�f �WScWa�n �n�Q�cWlndf�c� ��dW�fc± ¨W� `Wf� S�Wn�P ¶bflQ�n� ��f��YcÙ ¨W�
�KYfc� Wn `�nW��f �nc`W�S�Qc�n ��n��fn PWc Y�Y�f�f �n�Q�cWln `W� ��n Y�bcW��n �fWd�nQ�n��fn %bf ¶*j�ndWln
bn� cfW�� �lfc ¤��YdcbPÄ �na�dcWcWln�nÄ ���f �b�Y �W� ¥�fd�YbQ�bn� �nÙ �n ��n��fn PWc ��fWn��f�f �n�Q�cWln
`W� ·�bcd�YQ�n�Ä W���fQ�n�� l��f Ldc�ff�W�Y `WfSc� �W�d� ´�Q�jlQWcWS ���f f�dcfWScWa bn� `Kf�c�
¤��YdcbPÄ �na�dcWcWln bn� ¹�d�Y��cW�bn� ��Ù ·W�d�f �bdc�n� �KYfc �b�Y ��%bÄ ��dd dW�Y ¦nc�fn�YP�nÄ
¹�nS�n bn� jfWa�c� ��bdY�Qc� �bd ��n �n�Q�cWlndQ�n��fn ��alf%b�c Wn ��n ��n��fn PWc ��fWn��f �n�Q�cWln
a�fd�YbQ��nÄ �b�Y `�WQ Wn ��f ¶¦ ��jWc�Qa�fS�YfdSlncflQQ�n bnc�fd��c dWn�Ù ·�f ¨�YbQ��n�W�ndc dc�W�c Wn
�W�d�n ��n��fnÄ �b�Y `�nn ��f ¨c��c dj�fc l��f ��f $��fd�YKdd� �f%W�QcÙ ·�d ��cfW��c nW�Yc nbf �W�
¶bflQ�n��fÙ ºb�Y �W� ldc�bflj�Wd�Y�n ¶¦Ã¨c��c�n `�Wd�n �YnQW�Y� «fl�Q�P� `W� �W� ¥�fd�YbQ�bn� ��d
«fWa�cd�Sclfd ����nK��f ��n dl��n�nnc�n $��fd�YbddQ�n��fn ��f ¶¦ �b�Ù

·�fK��f YWn�bd `bf�� �b�Y ��d ´�Q�P�n��n%W�Q dc�cd K��fd�YfWcc�nÙ ºQQ�Wn ��d`���nÄ `�WQ ��f ��jWc�Q%bÃ
�Qbdd ��f ºnQ���f �bd ��n ��n��fn �b£�fY�Q� ��f ¶bfl%ln� %`�n�dQ�b�W� %bP ´�Q�P�n��n`��YdcbP �KYfcÙ
·W�d�d �bdQ�n�Wd�Y� ��jWc�Q a�fbfd��Yc �Y�f �Wn� ¹Q�d� �n ��n ºScW�nÃ bn� ºnQ�WY�nP�fSc�nÄ U��l�Y S�Wn�
��Yc� �n�Q�cWlnÄ `�WQ �W�d�d %bd�c%QW�Y� ´�Q� S�Wn� ��Y�f��� n��Y ´Kc�fn bn� ·W�ndcQ�Wdcbn��n �bdQ�dcÙ
¤�nn �W� ´�Q�jlQWcWS a�fdb�YcÄ PWc ��f ºnY��bn� ��d ��Wc%Wndd�c%�d ) �Qdl ��f ¥�fc�b�fbn� ��d ´�Q��d )
�W� ´�Q�P�n�� %b f��b%W�f�n bn� ��PWc �Wn� �n���QW�Y �flY�n�� �n�Q�cWln %b ��S�Pj��nÄ �f%W�Qc dW� �Y�f
��d ´���nc�WQÙ ·�nn ��f Y�Y�f� ��Wc%Wnd Ql�Sc nl�Y P�Yf �bdQ�n�Wd�Y�d ��jWc�Q Wn �W� ¶bfl%ln� �n bn� �fÃ
Y�Yc �W� ´�Q�P�n�� `�Wc�fÙ

·�PWc nW�Yc ��nb�± ·�f �f�£c� Pln�c�f� �lndcfbScWlnd��YQ�f ��f ¶bfl%ln� Wdc �W� �Wnd�WcW�� «fWaWQ��W�fbn�
��d ¹�nS�nd�Sclfd �Qd �QQ�WnW��f ´�d�Y��cdj�fcn�f ��f ¶�¹ bn� �W� �Q�W�Y%�WcW�� ·WdSfWPWnW�fbn� ��f ����ncÃ
QW�Y�n ��n�Ù ·W� ¨�c%bn� ��f ¶�¹ bnc�fd��c dcfWSc U��� µlfP ��f �Wf�Sc�n µWn�n%W�fbn� ��f ����ncQW�Y�n
��n�Ù ·�d Wdc Wn ��f �Scb�QQ�n �fWd� ��f ¶bfl%ln� ��d ��bjcjfl�Q�PÙ ·�nn �W� ¶bflQ�n��f S�nn�n WYf�
�f��Wc� �%`Ù ¨�YbQ��n �bdd�YQW�£QW�Y �P ��jWc�QP�fSc f��Wn�n%W�f�n bn� dWn� ��dY�Q� aln ��n µWn�n%Ã
P�fSc�n WPP�f �fjf�dd��fÙ

·�P����nK��f Y���n �W� ¹�nS�n Wn ��f �fWd� WYf� cl*Wd�Y�n «�jW�f� �Qd `�fcY�QcW�� ¨W�Y�fY�Wc�n �Kf
ÓÑ �ln�c� ��W ��f ¶�¹ YWnc�fQ��c bn� ���Kf bn���f�n%c �fWd�Y� ¶bfl %bP �Wndd�c% aln �Wn�P «fl%�nc
��SlPP�nÙ ·W� ¶bflQ�n��f YWn����n SlPP�n nW�Yc Wn ��n ´�nbdd ��f �KndcW��n ¶�¹Ã�f��Wc�Ù ·�d �KYfc
��%bÄ ��dd ��W ÓÌ bnc�fd�YW��QW�Y�n ¨c��cd�nQ�WY�n �W�U�nW��n ��n��f PWc d�YQ��Yc�P ¹lnWc�cdÃ©�cWn�
%`�n�dQ�b�W� ��n µWn�n%P�fSc�n �bd��QW���fc dWn�Ä �� dW� S�Wn� ºQc�fn�cWa� Y���nÙ



¶bflj� n�b UbdcW�f�n ÓÐ

ºYS�P' ��h �Yf��hY��P ª�ddcP�fQ�OP��Q�P
�P ��W ÑÕÓÕ `bf�� %b�fdc �Wn ©�ccbn�dj�S�c �Kf ´fW��Y�nQ�n� PWc �Wn�P ´�d�PcalQbP�n aln
ÓÓÕ �WQQW�f��n ¶bfl a�f��d�YW���cÄ ��d ���f �W� ��fSc� nW�Yc ��fbYW�c�Ù ·�f�b�YWn Y���n �W� �bflj�Wd�Y�n
¨c��c�n �Wn�n ©�ccbn�d�ln�d PWc �Wn�P ´�d�PcalQbP�n aln ÌÎÕ �WQQW�f��n ¶bfl ���fKn��cÄ ��f �Wd ÑÕÓÐ
��n `�Wc�f�n �fWd�nQ�n��fn lcYWQ��n bnc�f ��f ¹��Wn�bn� aln f�dcfWScWa�n ��bdY�Qc�n bn� ºbd����nSKfÃ
%bn��n ��`�Yf�n dlQQÙ ¶f �Wn�n%W�fc dW�Y �bd �f�W ªb�QQ�n±

ÓÙ ÍÕ �WQQW�f��n ¶bfl �bd ��P ¶¦Ã��bdY�Qc ��f ¶bflj�Wd�Y�n �lPPWddWlnÄ

ÑÙ �¤µÃ�Wcc�Q Wn ��Y� aln ÑÎÕ �WQQW�f��n ¶bfl bn�

ÐÙ �Wcc�Q �bd �Wn�f n�b �Wn��fW�Yc�c�n �`��S��d�QQd�Y��cÄ �W� ¶bflj�Wd�Y� µWn�n%P�fScdc��WQWdW�Ã
fbn�d��%WQWc�c Ê¶µ¨µÈÄ �W� �Wcc�Q Wn ��Y� aln ÏÏÕ �WQQW�f��n ¶bfl ��f�Wcdc�QQ�n dlQQÙ º� ÑÕÓÐ dlQQ �W�
¶µ¨µ �bf�Y �Wn� n�b� ��b�fY��c� ¶WnfW�Ycbn� 2¶bflj�Wd�Y�f ¨c��WQWc�cdP��Y�nWdPbd4 Ê¶¨�È PWc
�Wn�f �f��WcS�j�%Wc�c aln ÎÕÕ �WQQW�f��n ¶bfl ����Q�dc `�f��nÙ ·�f ¶�¨ dlQQ ����n SKn�cW��
¨�YbQ��nSfWd�n ��f ¶bfl%ln� �Wcc�Q �Kf �f��Wc� �n �W� �fWd�nQ�n��f ��f�Wcdc�QQ�nÄ bn� nlc��QQd n�b�
¨c��cd�nQ�WY�n ��f �fWd�nQ�n��f �b�S�b��nÙ

·W� ¶µ¨µ bn� ��f ¶¨� `�f��n �� ÑÕÓÐ WYf� �f��Wc� �bf�Y ¶PWddWln bn� ¥�fcfW�� ��f �W��n�n ºnQ�WY�n �n
��n ºnQ�WY�nP�fSc�n �Wn�n%W�f�nÙ �b ©��Yc `�f��n �W� ºnQ�WY�n �Qd �Wn� ºfc ¶bfl�ln�d ��%�W�Yn�cÙ ·��Kf
�fY�Qc �f ´�f�ncW�n bn� Wn%`Wd�Y�n �b�Y QWhbW�� �Wcc�Q ��f �Wc�QW��dc��c�nÙ
·W� %�ncf�Q� ¨�Y`��Y� �W�d�d µln�d Wdc alf �QQ�PÄ ��dd �W� ¶µ¨µÃºnQ�WY�n bn� SKn�cW� �W� ¶¨�ÃºnQ�WY�n
���n��QQd aln ��f ¹�f�Wcd�Y��c ��f ºnQ���f %b WYf�f ºnn�YP� ��Y�n�W� dWn�Ù ºb£�f��P a�fQ�n�c ��f µln�d
aln ��n �fWd�nQ�n��fn �Wndd�c%� aln �Kn� «fl%�ncÄ l�`lYQ �f d�Wn� ºnQ�WY�n `�d�ncQW�Y �KndcW��f �P ��fSc
�Wn�n%W�fc Y�cÙ �Wn%b SlPP�n nl�Y �W� d�Yf f�dcfWScWa�n ºb�Q���nÄ �W� Wn ��f ©���Q �W� ¤��YdcbPdSf��c� Wn
��n ��cfl���n�n ��n��fn d�Y`��Y�nÙ ¹�fK�SdW�YcW�c P�n %b��PÄ ��dd �QQ�Wn Wn ��n «��´¨Ã¨c��c�n Wn ��n
��Yf�n ÑÕÓÓ bn� ÑÕÓÑ �bdQ�b��n�� ¨c��cd�nQ�WY�n bn� ��QQW�� �Wnd�n Wn ��Y� aln ÎÎÑ �WQQW�f��n ¶bfl SlnÃ
UbnScbfbn��Y�n�W� f��Wn�n%W�fc `�f��n PKdd�nÄ ��nn `Wf� ��bcQW�YÄ ��dd �b�Y ��f ©�ccbn�d�ln�d nW�Yc f�WÃ
�Y�n `Wf�Ù

�Wc �W�d�P ÌÎÕ �WQQW�f��n ¶bfl d�Y`�f�n ©�ccbn�dd�YWfP `bf�� nbf ��Wc ��S�b�cÙ ·W� dcfbScbf�QQ�n
«fl�Q�P� �Q�W��n ��dc�Y�nÙ ·W� �bflj�Wd�Y� «lQWcWS Y�c d�Wc ��f ´fW��Y�nQ�n�Ã�fWd� ��nK��n� ��Wc ��Y��cÄ
��P §f�W��n ��f ¨j�SbQ�nc�n bn� ©�cWn����ncbf�n �Wn ¶n�� %b d�c%�nÄ �W� µWn�n%W�fbn� ��f ·��W%Wc� aln
��n ©�n�Wc�S�QSKQ�n ��f ºnQ���f �b� ��n µWn�n%P�fSc�n %b �ncSljj�Qn bn� �Wn�n `Wfcd�Y��cdjlQWcWd�Y�n
�bfd`��Yd�Q �Wn%bQ�Wc�nÙ ·�d �W�Q± �n ��n% ¶bflj� �Kf hb�QWc�cWa�d ¤��YdcbP bn� Yl�Y`�fcW�� ¹�d�Y��cWÃ
�bn� %b dlf��n bn� ��PWc �Wn dlQW��d µbn��P�nc �Kf dc��WQ� ¨c�b�f�Wnn�YP�n bn� �Wn� SlnUbnScbf��f��Yc�
�lndlQW�W�fbn� ��f ����ncQW�Y�n ��bdY�Qc� %b Q���nÙ ·�aln ���f S�Wn� ¨jbfÙ �Wc ��f �fWd� Wn �fQ�n� bn�
�flY�n��n �fWd�n Wn `�Wc�f�n ¶bflQ�n��fn `bf�� ��bcQW�YÄ ��dd �W� µWn�n%P�fSc� �W� ¶bfl%ln� WPP�f nl�Y
Wn ´�Wd�QY��c Y�Qc�nÙ �PP�f nl�Y �ncd�Y�W��n ©�cWn����ncbf�n K��f �W� �f��Wc`Kf�W�S�Wc ��f ¶bflQ�n��fÙ
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�PP�f nl�Y dj�SbQW�f�n �na�dcP�nc��nS�n bn� ������ln�d �b� �W� «Q�Wc� dc�fS a�fd�YbQ��c�f ¨c��c�nÄ
l�`lYQ �W� ¶�¹ ��f�n ¨c��cd�nQ�WY�n alQQdc�n�W� f��Wn�n%W�fcÙ

·W� ¶bflÃ¨c��c�n bn� �W� ¶¦Ã�lPPWddWln ��f�Wc�n dW�Y �b� �Wn� ¥�fd�Y�f�bn� ��f ¨�YbQ��nSfWd� Wn �W�d�P
bn� ��P SlPP�n��P ��Yf alfÙ ·�f WP µfKYU�Yf ÑÕÓÕ ��d�Y����n� ¶bflÃ©�ccbn�dd�YWfP Pbddc� WP µ�QQ�
�fQ�n�d �fdcP�Qd PWc ³Î �WQQW�f��n ¶bfl %bP ��Yf�d�n�� ÑÕÓÕ �Wn��d�c%c `�f��nÙ º��f `Wf dc�Y�n �fdc �P
ºn��n� ��d ·�d�dc�fdÙ «lfcb��Q Y�c ���n��QQd �Wn�n%W�QQ� �Wcc�Q K��f ³Õ �WQQW�f��n ¶bfl �bd ��P
©�ccbn�d�ln�d ���ncf��cÙ ·W� ©�ccbn� �fQ�n�d bn� «lfcb��Qd Y�c ��dY�Q� �fn�bc �Wn� ·���cc� K��f �W�
�bSbn�c ��d ��P�Wnd�P�n ¤�Yfbn�df�bP�d Qld��cf�c�nÙ ¶d Wdc Y�bc� ��aln �bd%b��Y�nÄ ��dd �W� �Wcc�Q
S�Wn�d`��d �bdf�W�Y�n `Kf��nÄ `�nn dW�Y �W� �fWd� �b� �W� �WdQ�n� dc��WQ�n ��n��f �bd`�Wc�n `Kf��Ù ¦n�
��n��Y dW�Yc �d Q�W��f �bdÙ

·chnl� �h�c��d �YP�P �chfa���f�S
¶bflj� ���Wn��c dW�Y �P ¨�Y�W��`��Ù ¶Wn µ�dcY�Qc�n �n ��n �WdY�fW��n ��£n�YP�n %b�bndc�n ��f ��fScÃ
Sf��c� `Wf� �W� ¨c��WQWc�c ��d ¶bfld'dc�Pd P�ddWa ����Yf��nÙ ·�d `Kf�� %b �fY��QW�Y�n �SlnlPWd�Y�nÄ
jlQWcWd�Y�n bn� dl%W�Q�n ¥�f`�f�bn��n �Kf �QQ� ��c�WQW�c�n ��n��f �KYf�nÙ ·�dY�Q� Pbdd �QQ�d bnc�fnlPP�n
`�f��nÄ bP �W�d� ´���Yf %b ��nn�nÙ �W�Q Pbdd �d d�WnÄ Wn �QQ�n ��n��fn ��f ¶bfl%ln� ¤��YdcbP %b ��f��fnÄ
¹�d�Y��cW�bn� %b dW�Y�fn bn� �W� ´�P�Wnd�Y��cd`�Yfbn� ¶bfl %b dc��WQWdW�f�nÙ �Wc ��n �WdY�fW��n ��£Ã
n�YP�n Y�c P�n `W���f ��Wc ��`lnn�nÄ bP �fbn�Q���n�� ©��lfP�n �Wn%bQ�Wc�nÙ ¨W� Pbdd ��nbc%c `�f��nÄ
bP �fbn�d�c%QW�Y bP%bdc�b�fn± %bn��Ydc PWc Sbf%�fWdcW��n ¨c��WQWdW�fbn�dP�£n�YP�nÄ j�f�QQ�Q ���f �b�Y PWc
Q�n��fWdcW��n ©��lfP�nÄ �W� U�c%c �Wn��Q�Wc�c `�f��n PKdd�n±

¶ ª�ddcP�f�nP�f �ha�Yd�hPÅ �&h�YP�P��h ���d�P
ºSbcÃ��£n�YP�n ��fbYW��n �W� ��fSc� bn� a�fYWn��fn �Wn� ¦nc�f�f��Ybn� ��f �WhbW�Wc�cda�fÃ
dlf�bn� ��f ¶bflQ�n��fÙ ¦P �W� µWn�n%P�fSc� %b ��fbYW��nÄ dlQQc� ��f ©�ccbn�d�ln�d �f`�Wc�fcÄ �W�
��f�Wcd �*WdcW�f�n��n ¨c��cdd�YbQ�cWc�Q aln �fWd�nQ�n��fn �bf�Y �QQ� ¶bflQ�n��f ��f�ncW�fc bn� �W�
�f��Wc� ��d ©�ccbn�d�ln�d nW��fW� a�f%Wndc `�f��nÙ ¨l S�nn �W� ©��Wn�n%W�fbn� aln ��dc�Y�n��n
¨c��cdd�YbQ��n ��f �fWd�nQ�n��f dW�Y�f ��dc�QQc `�f��nÙ ´Q�W�Y%�WcW� dlQQc�n dW�Y �W� ¶bflQ�n��f %b
�Wn�f bn���f�n%c�n ����nd�WcW��n ���cbn� WYf�f ¨c��cd�nQ�WY�n ��f�Wc �fSQ�f�nÙ ·�nn nbf �Wn
���cbn�da�f�bn� �bd �QQ�n ¶bflQ�n��fn `Kf�� ��n ��fSc�n �W� ¶ncd�YQldd�nY�Wc bn� ��n�Qbn�dÃ
��f�Wcd�Y��c ��f ¶bflQ�n��f �Qd ¨�YW�Sd�Qd��P�Wnd�Y��c dW�n�QWdW�f�nÙ ¹Wd ��YWn dlQQc� �W� ¶bflÃ
j�Wd�Y� ��ncf�Q��nS PWc �Wn�P �P�WcWlnW�fc�n ºnS�b�jfl�f�PP ��n ��fSc`�fc ��f ¨c��cd�nQ�WY�n
bn� ��PWc WYf� ��Y�f��� dc��WQWdW�f�nÙ

¶ ·chn�nP�f �YP�&�h�P
�Wcc�Q�fWdcW� ��n�cW�c ��f ��P�Wnd�P� ¤�Yfbn�df�bP �WnY�WcQW�Y� ¶bfl�ln�dÄ �W� �bd ��n ¶µ¨µÃ
ºnQ�WY�n �nc`W�S�Qc `�f��n S�nnc�nÙ ·W�d� ¶bfl�ln�d `Kf��n �W� n�cWln�Q�n ¨c��cd�nQ�WY�n
Q�n��fWdcW� �fd�c%�n bn� ��PWc �W� bnc�fd�YW��QW�Y c�bf� µWn�n%W�fbn� ��f ¨c��cdd�YbQ��n ���n��nÙ
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·� �W� ¶bflQ�n��f ��P�Wnd�P �P ��fSc �b�cf�c�n bn� �W� ºnQ�WY�n ��P�Wnd�P ��f�ncW�f�nÄ �ncÃ
��QQ�n �W� YlY�n ©WdWSljf�PW�n �Kf �W� d�Y`��Y�f�n ¨c��c�nÙ �Yf� �WndQ�dc Wdc �lQ�QW�Y nW��fW��fÙ ¬Yn�
©WdWSljf�PW�n�b�d�YQ��� dWnS�n �W� ©�n�Wc�n ��f «�jW�f� �b� �Wn� �SlnlPWd�Y YWnn�YP��f� ´f�£�
) bn� %`�f �Kf �QQ�Ù �Wc ��f ¶Wn�KYfbn� aln ¶bfl�ln�d `Wf� �Wn �WnY�WcQW�Y�f ��fSc �Kf
¨c��cd�nQ�WY�n ��d�Y����nÄ �n ��P dW�Y �QQ� ��n��f bnc�f �Q�W�Y�n ¹��Wn�bn��n �Wn�n%W�f�n S�nn�nÙ
·W� ¶bflÃ¨c��c�n S�nnc�n �Wd %bf Q�n��fWdcW��n ºb�Q�dbn� ��f n�cWln�Q�n ¨c��cd�nQ�WY�n ��nn �Wd %b
�Wn�f ¥�fd�YbQ�bn�dhblc� aln ÍÕ «fl%�nc WYf�d ¹fbcclWnQ�n�djfl�bScd aln ��n nW��fW��f�n �Wnd�n
��f ¶bfl�ln�d jfl�WcW�f�nÙ ��n��f PWc ��Wdcbn�d�WQ�n%K��fd�YKdd�n �Kf�c�n �W�d�n ¤�fc nl�Y bP �W�
��Y� WYf�d ��Wdcbn�d�WQ�n%K��fd�Ybdd�d K��fd�Yf�Wc�nÙ �f��Wc� ��fK��f YWn�bd dWn� P��QW�YÄ `Kf��n
���f nW�Yc �Qd ¶bfl�ln�d ������n bn� Wn ��n P�Wdc�n µ�QQ�n alP ��fSc PWc �Wn�P �Wnd�b�d�YQ��
a�fd�Y�nÙ ·W� µWn�n%W�fbn� K��f ¶bfl�ln�d `Wf� �n ºb�Q���n ��SnKj�cÄ �W� ��%b �W�n�n dlQQ�nÄ �W�
��Wdcbn�d�WQ�n%�W���f�n%�n WP ¶bflf�bP %b f��b%W�f�nÙ ·W� ¶bfl�ln�d dlQQ�n aln �Wn�f n�b %b
�fKn��n��n 2¶bflj�Wd�Y�n µWn�n%���ncbf4 �b���Q��c `�f��nÄ �W� d�YfWcc`�Wd� ��n ©�ccbn�d�ln�d
�fd�c%�n dlQQÙ

¶d �W�c `�nW��f ºnQ�dd �Kf dj�SbQ�cWa� ºcc��S�nÄ `�nn�Q�W�Y �b�Y �W� ¶bfl�ln�d alP ��fSc
��Y�n�W� �Q�W��n bn� dlPWc nW�Yc a�QQW� ����n �W� ¨j�SbQ�cWln ����Wc dWn�Ù ¶bfl�ln�d S�nn�n �b�Y
%bf µWn�n%W�fbn� dj�%W�QQ�f �bflj�Wd�Y�f �na�dcWcWlndjflU�Sc� �bd������n `�f��nÙ ¶Wn ¶bflf�bPÃ
¨�YbQ��njllQ PWc ¶bfl�ln�d �Wf�c %`�f ��d ©WdWSlÄ ��dd �W� �Wnd�n �Kf ��n ��bcd�Y�n ¨c��c dc�W��n
S�nnc�nÙ ·�f �Wnd�b�d�YQ�� �Kf ¶bfl�ln�d `Kf�� dW�Y U��l�Y Wn ´f�n%�n Y�Qc�nÙ ¨�Q�dc `�nn �d %b
��fWn��n �Wnd�b�d�YQ���n ����nK��f ¹bn��d�nQ�WY�n S�P�Ä `�f� ��d �Wn SQ�Wn�f YWnn�YP��f�f
��Yc�WQ WP ¥�f�Q�W�Y %b ��P `Wfcd�Y��cQW�Y�n µW�dSl �Wn�d %�f��QQ�n��n ¶bflf�bPdÙ
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ÓÍ ¸µºjfl�WQ

�P ¥�f�Q�W�Y %b ��n ¶�¹Ã´�f�ncW�n Wdc ��f ¶bfl�ln�dÃ¥lfd�YQ�� `�Wcf�W�Y�n��fÙ ·�nn �f �ncQ�dc�c
�W� ¶�¹ bn� ��dc�cW�c ��d �ScWa� ¶n����P�nc ��f ¶bflÃ�Wc�QW��dc��c�n �Kf ��n ��P�Wnd�P�n
¤Wfcd�Y��cdÃ bn� ¤�Yfbn�df�bPÙ ºQQ�f�Wn�d �Q�W�c �b�Y ��W ��P ¥lfd�YQ�� ��f ¶bfl�ln�d �Kf dW�Y
�QQ�Wn ��nlPP�n ��f ¶Wn`�n� ��dc�Y�nÄ ��dd �W� µWn�n%W�fbn� ��f ¨c��cda�fd�YbQ�bn� aln ��n
µWn�n%P�fSc�n ��Y�n�W� bn� ��PWc Q�c%cQW�Y dj�SbQ�cWlnd��Y�n�W� �Q�W�cÙ ·W� ºnQ���f S�nn�n �W�
¶bfl�ln�d WPP�f ��dcl£�n l��f Y�Y�f� �Wnd�n �f`�fc�nÙ

¶ ¶YP�P'Y�hcP� ��h ¸��Y'Yd� bnP ¶YP�P'QGhUd�P �PdUnll�SP
·W� µWn�n%W�fbn� ��f ¨c��cd���W%Wc� ��f ¶bflQ�n��f Pbdd Q�n��fWdcW� aln ©�n�Wc�S�QSKQ�n ��f ºnQ���f
bn��Y�n�W� bn� aln ��n µWn�n%P�fSc�n �ncSljj�Qc `�f��nÙ �W�f�Kf �fKn��n �W� ¶bflQ�n��f �Wn�
�W��n� 2¶bflj�Wd�Y� ¹�nS �Kf ����ncQW�Y� ºnQ�WY�n4Ä �W� �Qd ´�d�Y��cdj�fcn�f ��f ¶�¹ �P
ºnQ�WY�P�fSc �bn�W�fc bn� ��W ��fSccbf�bQ�n%�n �W� ¨c��cd�nQ�WY�n ��f ¶bflQ�n��f �b�S�b�cÙ ·W�d�
ºnQ�WY�n `�f��n �Qd ¨W�Y�fY�Wc ��W ��f ¶�¹ YWnc�fQ��c bn� ��d ���Kf �fY�Qc�n� �KndcW�� ¶�¹Ã´�Q�
bnc�f ¹�fK�SdW�YcW�bn� ��f �n��QQ�n��n ¥�f`�Qcbn�dSldc�n bn� ��f ��b�%�Wc�n ��f ¨c��cd�nQ�WY�n %b
�KndcW��n ¹��Wn�bn��n �n �W� ¶bflQ�n��f `�Wc�f��Q�Wc�cÙ ¨l �Q�W�c �W� ��Q�jlQWcWd�Y� ºbclnlPW� ��f
¶�¹ ��`�YfcÄ `�WQ S�Wn ºbclP�cWdPbd %bf ´�Q��PWddWln �ncdc�YcÙ ·�nn �W� ¶�¹ S�nn dc�cd WP ©�YÃ
P�n WYf�f ¬���nP�fSc��d�Y��c� �W� �n���lc�n�n ºnQ�WY�n �Qd ¨W�Y�fY�Wc ��n% l��f c�WQ`�Wd� ��Q�YÃ
n�n l��f dW� PWc �Wn�P º�d�YQ�� a�fd�Y�nÙ ·W� ¶ncd�Y�W�bn� l�QW��c ��f ¶�¹ bn� �W� ���cbn� �Kf �W�
©WdWS�n ��W ��f ¶bflj�Wd�Y�n ¹�nS �Kf ����ncQW�Y� ºnQ�WY�nÙ ·�PWc S�nn �W� ¶�¹ �Wf�Sc �b� �W� ¥�fÃ
d�YbQ�bn� ��f �Wc�QW��dc��c�n ¶Wn�Qbdd n�YP�nÙ ºb£�f��P d�c%c �QQ�Wn �W� ¶*Wdc�n% �Wn�f dlQ�Y�n
¹�nS �n��f� ºnQ���f bnc�f ·fb�SÄ WYf� �Wnd�f`�fcbn��n %b d�nS�nÙ ·W�d� ¹�nS ��n�cW�c Q��W�QW�Y ��W
WYf�f ´fKn�bn� �Wn� �WnP�QW�� ¶fdc�bddc�ccbn� �Kf ��d Y��c�n�� ¶W��nS�jWc�QÙ �Wc �Wn�P ¶W��nS�jWÃ
c�Q aln ÓÕÕ �WQQW�f��n ¶bfl �Wd %b ÓÙÕÕÕ �WQQW�f��n ¶bfl S�nn dW� �f��Wc� �n �Wc�QW��dc��c�n a�f��Ã
��n �%`Ù WYf� ¨c��cd�nQ�WY�n l��f SKn�cW�� ¶bfl�ln�d �Wd %b �W�d�f ��Y� �b�S�b��nÙ ·�d �ncdjfW�Yc
�Wn�f ¶W��nS�jWc�Qhblc� aln ÓÕ «fl%�nc bn� K��fcfW��c ��PWc dl��f �W� ¶W��nS�jWc�Qalfd�YfW�c�n aln
¹�d�Q ���Ù ·W� ¹�nS S�nn ��d ��jWc�Q `W���fbP �bd WYf�n Q�b��n��n �f��Wc��d�Y��c�n PWc ��n �WcÃ
�QW��dc��c�n Wn ��n �lQ��n��n ��Yf�n f��Wn�n%W�f�n bn� �n �W� ´���fQ�n��f %bfK�S%�YQ�nÙ ¨c�b�f%�YÃ
Q�f ��SlPP�n WYf ´�Q� %bfK�SÙ ·�d `Kf�� �W� ºS%�jc�n% dlQ�Y�f ¨c��WQWdW�fbn�dP�£n�YP�n �fY�Ã
Y�nÙ

¶ ¶YP�P'QGhUd� aYhUf�Q h��cSY�h�P
·W� µWn�n%P�fSc� PKdd�n nW�Yc nbf K��f`��YcÄ dln��fn �b�Y `WfSd�P f��bQW�fc `�f��nÙ ·W� ¹lnWÃ
c�cdjfK�bn� ��f ¶bflQ�n��f Pbdd ��n ©�cWn����ncbf�n �nc%l��n bn� �Wf�Sc aln ��f ¶�¹ �bf�Y��Ã
�KYfc `�f��nÙ ©�cWn����ncbf�n djW�Q�n Wn ��f ����n`�fcW��n �fWd� �Wn� d�Yf ��dc��WQWdW�f�n�� ©lQQ�Ù
�b��P Pbdd ��f ��fSc �Kf �f��Wc�bd��QQa�fdW�Y�fbn��n Ê¸·¨È �Kf �W� ¨c��cd�nQ�WY�n �bd��cfl�Sn�c
`�f��nÙ �f��Wc�bd��QQa�fdW�Y�fbn��n d�Y����n nbf �Wn� ¨�Y�WndW�Y�fY�WcÙ ¨W� ��f��fn �W� ©WdWSl��f�WcÃ
d�Y��c ��f ºnQ���f bn� �fY�Y�n ��PWc WYf� �Wnd�f`�fcbn��nÄ �W� WPP�f aln ��n ¨c��c�n bn� WYf�n
¨c�b�f%�YQ�fn ��%�YQc `�f��n PKdd�nÙ ¤�nn ºnQ���f dW�Y ����n ©WdWS�n ��dW�Y�fn `lQQ�nÄ ��nn
dlQQ�n dW� WYf «lfc�lQWl �Wa�fdW�W%W�f�nÙ



¶bflj� n�b UbdcW�f�n ÓÌ

·W� �fWd�na�fbfd��Y�f PKdd�n %bf ��dd� ����c�n `�f��nÙ ·�dY�Q� �f�b�Y�n `Wf �Wn� µWn�n%cf�ndÃ
�ScWlnddc�b�fÄ �Wn� ¹�nS�n������ bn� nW�Yc %bQ�c%c �Wn� Y�Y�f�Ä ��f��Yc� ¹�dc�b�fbn� aln
¥�fP���n bn� ¶f�d�Y��c�nÄ bP ��P ¥�fP���ndP�fSc ��d ¨jW�Q��Q� %b �nc%W�Y�nÙ ·�d ¤�Wc�f�n
PKdd�n �QQ� µWn�n%P�fScjfl�bSc� aln �Wn�f ����ncQW�Y�n �bQ�ddbn�ddc�QQ� ÊµWn�n%jfl�bSc�Ã§$¥È �b�
WYf�n alQSd`Wfcd�Y��cQW�Y�n bc%�n ��jfK�c bn� ������n�n��QQd a�f�lc�n `�f��nÙ µKf �QQ�
µWn�n%P�fSc�Sc�bf� PKdd�n �W� �Q�W�Y�n ©��bQW�fbn�dalfd�YfW�c�n ��Qc�nÙ ¹�nS�n �Kf��n S�Wn�n
¶W��nY�n��Q PWc µWn�n%jfl�bSc�n ��cf�W��nÙ

¶ §P�S�Y����aY��d� fnSY��hYf�� ����c�PÅ ¸��Y'Yd� fnSY��hYf�� �YP�P'Y�h�P
¦P ¦n�Q�W�Y��`W�Yc� Wn ��n ´fW�� %b ��SlPP�nÄ Pbdd �W� bnc�fd�YW��QW�Y� ¤�cc��`�f�d��YW�S�Wc
��f ¶bflQ�n��f Y�fPlnWdW�fc `�f��nÙ ¶Wn�fd�Wcd PKdd�n �W� Y�bcW��n $��fd�YbddQ�n��f ��f ¶bfl%ln�
�Qd ¤��YdcbPd�nS�f ��d ¤�Yfbn�df�bPd `WfS�nÄ �n��f�fd�Wcd PKdd�n �W� ·��W%WcQ�n��f WYf�n ¶ncÃ
`W�SQbn�dj��� �ncQ�n� ��f «fl�bScWaWc�cd�nc`W�SQbn� lf��nWdW�f�nÙ ¹�W�� ¨�Wc�n PKdd�n dW�Y �P
º���b ��f ¦n�Q�W�Y��`W�Yc� ��c�WQW��nÙ

·W�d �f�lf��fc P�Yf�f� %�ncf�Q� ��£n�YP�n± ·W� ·��W%WcQ�n��f PKdd�n WYf� ¨c�b�f��dWd PWcc�Qd
¥�fP���ndÃ bn� ¦nc�fn�YP�nddc�b�f a�f��dd�fnÙ ��bdY�Qcdd�nW�fbn� ��f� nW�Yc �b� �ldc�n ��f
ºf��Wcn�YP�f×ÃWnn�n dc�cc�Wn��nÙ �`�f Pbdd �W� �lYn�nc`W�SQbn� PWcc�Q�fWdcW� %bP
«fl�bScWaWc�cdj��� %bfK�S�Wn��nÄ ºf��Wcn�YP�f×ÃWnn�n �Kf��n ���f Wn ��f ����n`�fcW��n ¨Wcb�cWln
nW�Yc ¬j��f ��f dcf�n��n ºb�Q���n ����n �W� �fWd�ndc��c�n `�f��nÙ ·�f�fcW�� ����n ºf��Wcn�YP�fÃ
Y�bdY�Qc� ��fW�Yc�c�n ºb�Q���n `Kf��n ��d ¤��YdcbP Wn ��n ��cfl���n�n ��n��fn ��Ä a�fd�YQ��YÃ
c�fn ���bf�Y �W� ¨c�b�f��dWd bn� a�fbfd��Y�n d�YQW�£QW�Y nl�Y Y�Y�f� ¨�YbQ��nÙ ·W� ¨�YbQ��n��QQ� Wdc
dlPWc jfl�f�PPW�fcÙ

·W� $��fd�YbddQ�n��fÄ �QQ�n alf�n ·�bcd�YQ�n�Ä PKdd�n PWc ��f ºbdcfl�Snbn� ��d W��fW�QlYnd�SÃ
clfdÄ ��f ºbd`�Wcbn� ��f ����ncQW�Y�n �na�dcWcWln�n bn� nW�Yc %bQ�c%c K��f Y�Y�f� ��Yn� WYf� ¹WnÃ
n�nP�fSc� �nSbf��QnÙ ¨l S�nnc�n �b�Y P�Yf ´Kc�f bn� ·W�ndcQ�Wdcbn��n �bd ��n �fWd�nQ�n��fn
n��Y���f��c `�f��nÙ ·�d �f�£c� $��fd�YbddQ�n� ��f ¶bfl%ln� cf��c �W� ��bjca�f�nc`lfcbn� �Kf �W�
SlnUbnScbf�QQ� ¹�Q��bn� WP ¶bflÃ©�bPÙ

¦P �Wn ºbd�Wn�n��f�fW�c�n ��f �lYndcK�SSldc�n ��f �Wc�QW��ddc��c�n %b a�fYWn��fnÄ dlQQ �d WP
©�YP�n �Wn�f �n��f�n `Wfcd�Y��cjlQWcWd�Y�n �llf�WnW�fbn� n���n ��f µWdS�QÃ bn� ´�Q�jlQWcWS %b �Wn�f
¥�fdc�fSbn� ��f QlYnjlQWcWd�Y�n �llf�WnW�fbn� Wn ��f ¶bfl%ln� SlPP�nÄ �W� �Wn%W� bn� �QQ�Wn aln
´�`�fSd�Y��c�n lf��nWdW�fc bn� �bf�Y���KYfc `Wf�Ù ·���W Pbdd �W� §�fW��bclnlPW� ����Yc�c `�f��n
) dc��cQW�Y� �W�Qalf����n �Kf �W� §�fW�a�fY�n�Qbn��n l��f ��f dc��cQW�Y a�flf�n�c� �lYnSKf%bn��n
`�f�n Wn �W�d�P �bd�PP�nY�n� ��%bQ�Yn�n bn� Wn�S%�jc���QÙ



Ó³ ¸µºjfl�WQ

¶ ·chnlGYf���f �Pb�fdYdYnPflhn�h�QQ fd�dd ¼cfd�hYdGdflnSYdYU
¶bflj� �f�b�Yc S�Wn� `��YdcbPdY�PP�n�� ºbdc�fWc�cdjlQWcWS bn� d�Yln ��f S�Wn�n «�Sc �Kf ��n
¶bflÃ«Qbd l��f �Wn� �bflj�Wd�Y� ¨�YbQ��n�f�Pd�Ä dln��fn �Wn �P�WcWlnW�fc�d �nnla�cWlndÃ bn�
�na�dcWcWlndjfl�f�PP %bf �Q��Y�n���S�n��n µ�f��fbn� ��f n��YY�QcW��n �bSbn�cdWna�dcWcWln�nÙ bf
dl S�nn�n �W� ¶bflQ�n��f PWc Pl��fn�f �n�f�dcfbScbfÄ %bSbn�cd��YW��n �n�bdcfW�nÄ Wnnla�cWa�n
��n�`�fSdQ�Wdcbn��n bn� hb�QWc�cWa Yl�Y`�fcW��n ·W�ndcQ�Wdcbn��n dl`W� ¹WQ�bn�d�n���lc�n
a�fdlf�c `�f��nÙ

¶Wn� dc�fS� �n�bdcfW� bn� hb�QWc�cWa Yl�Y`�fcW�� ·W�ndcQ�Wdcbn��n dWn� �Kf �W� �SlnlPWd�Y�Ä
��d�Y��cW�bn�djlQWcWd�Y� bn� ��d�QQd�Y��cQW�Y� ¶nc`W�SQbn� Wn ·�bcd�YQ�n� bn� ¶bflj� aln
Y�f�bdf���n��f ¹���bcbn�Ù ·W� YlY� ªb�QWc�c aln «fl�bScWlnÄ ��n��QÄ ��n�`�fS bn� ·W�ndcÃ
Q�Wdcbn��n dW�Y�fc ºf��WcdjQ�c%� bn� d�Y���c �W� ¥lf�bdd�c%bn��n �Kf �Wn�n YlY�n ����nddc�n��f�Ù

·W�d�n ����nddc�n��f� `lQQ�n `Wf �fY�Qc�n bn� �bd��b�nÙ ¶Wn� bP��dd�n�� ºnc`lfc �b� �W� ¶bflÃ
�fWd� Pbdd ��dY�Q� �b� �W� ©��Q`Wfcd�Y��c %W�Q�nÙ ¶f�lf��fQW�Y Wdc±

• ¶Wn� �na�dcWcWlnddcf�c��W� WP ©�YP�n �Wn�f Sllf�WnW�fc�n �n�bdcfW�ÃÄ ��n�`�fSdÃ bn�
·W�ndcQ�Wdcbn�djlQWcWS Wn ¶bflj�Ä bP �Wn� ·�Wn�bdcfW�QWdW�fbn� `W� Wn ´fl£�fWc�nnW�n bn� �Wn�
«f�S�fWdW�fbn� ��d ·W�ndcQ�Wdcbn�dd�Sclfd Wn ¶bflj� %b a�fYWn��fn bn� dc�cc��dd�n 2�bc�
ºf��Wc4 bn� n��YY�QcW��n ¹�d�Y��cW�bn�d�b���b %b �ff�W�Y�nÙ

• ¶Wn� �nnla�cWlnddcf�c��W�Ä �W� �b� ��P �bd�PP�ndjW�Q aln �SlnlPWd�Y�nÄ �SlQl�Wd�Y�n bn�
dl%W�Q�n ºn�lf��fbn��n �n �W� ´�dc�Qcbn� aln «fl�bScWln bn� ·W�ndcQ�Wdcbn��n �b���bcÙ

·W� aln bnd ���lf��fc� �na�dcWcWlndÃ bn� �nnla�cWlnddcf�c��W� dlQQ ¤��YdcbPÄ ¹�d�Y��cW�bn� bn�
�l��fnWdW�fbn� �Wn� ¶nc`W�SQbn�dj�fdj�ScWa� ����nÙ ¶Wn dlQ�Y�d «fl�f�PP Q�ddc dW�Y K��f �Wn�
�bflj�Wd�Y� ¥�fP���nd������ �Wn�n%W�f�nÙ

¶ �nnh�YPY�hcP� ��h ¥Yhdf����dfÄÅ ¶YP�P'Ä cP� ©d�c�hlnSYdYU
�Kn�cW� PKdd�n �W� ¶bflQ�n��f WYf� ¤Wfcd�Y��cdÃÄ µWn�n%Ã bn� ¨c�b�fjlQWcWS dc�fS�f Sllf�WnW�f�nÙ ·�f
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Aufschwung für alle

Die deutsche Wirtschaft nimmt wieder Fahrt auf. Die Auftragsbücher füllen sich, die Produktions-
anlagen werden hochgefahren und arbeiten vielerorts an der Kapazitätsgrenze. Zuversicht macht
sich breit. Die deutsche Wirtschaft wächst - dank steigender Exporte, aber auch dank Konjunktur
fördernder Maßnahmen wie Abwrackprämie und Kurzarbeit - kräftiger als alle Wirtschaftsinstitute
zu Jahresbeginn erwartet haben. Der Wettlauf um die höheren Wachstumsprognosen hat seit dem
Herbstgutachten des Sachverständigenrates neue Fahrt aufgenommen. Demnach soll die deutsche
Wirtschaft für dieses Jahr um 3,7 und das kommende Jahr um 2,2 Prozent wachsen. Anlass zur
Freude haben aber nicht alle.

Das kräftige Wachstum ist auch der Grund für die neue Steuerschätzung und soll Bund, Ländern
und Kommunen bis Ende 2012 rund 61 Milliarden Euro mehr an Steuern bescheren als bislang
erwartet wurde. Allein im Jahr 2010 werden rund 15,2 Milliarden Euro mehr Steuereinnahmen als
in der Steuerschätzung vom Mai 2010 erwartet. Grund genug, Druck vom Kessel der öffentlichen
Haushalte zu nehmen. Denn die deutschen Kommunen sind chronisch unterfinanziert. Steuerge-
schenke der vergangenen Jahre haben in den deutschen Kommunen Spuren hinterlassen. Klamme
Kassen sind aber nicht vom Himmel gefallen. Allein in den letzten zehn Jahren wurden rund
33 Milliarden Euro weniger konjunkturunabhängige Steuereinnahmen verzeichnet. Das hatte
Folgen: Holprige Straßen, marode Schulen und ein abgespecktes Kulturangebot prägen vielerorts
das Bild unserer Städte und Gemeinden. Nun müssen sie auch noch die Folgen der Krise meistern.
Ihnen droht in diesem Jahr das größte Haushaltsdefizit der Nachkriegsgeschichte, obwohl wir in
diesem Jahr das höchste Wachstum seit der Wiedervereinigung erleben und der Bundeswirtschafts-
minister vom �XL-Aufschwung� redet. Die akute Finanznot vieler Kommunen zwingt die
Verantwortlichen dazu, öffentliche Ausgaben zulasten der Bürgerinnen und Bürger zu kürzen und
öffentliche Investitionen zurückzufahren. Obwohl das Deutsche Institut für Urbanistik (DIFU) einen
kommunalen Investitionsbedarf von insgesamt 704 Milliarden Euro für die Jahre 2006 bis 2020 und
damit jährliche Investitionen in Höhe von 47 Milliarden Euro ermittelte. Obwohl unsere Städte und
Gemeinden für 60 Prozent aller öffentlichen Bauinvestitionen sorgen und zudem den größten Teil
der öffentlichen Infrastruktur und Dienstleistungen bereitstellen. Unterlassung der kommunalen
Investitionen würde nicht nur die Existenz unserer Städte ernsthaft gefährden, sondern die ohnehin
schwachen binnenwirtschaftlichen Wachstumskräfte noch schwächer machen.
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Geldvermögen auf Höchststand

Die wirtschaftliche Talfahrt ist vorerst beendet. Im Jahr
2010 legte die deutsche Wirtschaft um 3,6 % gegen-
über dem desaströsen Krisenjahr 2009 zu. Jubelschreie
sind jedoch verfrüht. Denn noch immer hat die deutsche
Wirtschaft mit den Krisenfolgen zu kämpfen. Die ge-
samte Wirtschaftsleistung hat das Vorkrisenniveau noch
nicht erreicht. Die Gruppe der Gewinner des Auf-
schwungs ist jedoch sehr klein. Arbeitnehmer/-innen
profitierten in der Regel nicht. Die Reallöhne stiegen
lediglich um 0,1 %. Ganz anders sieht es bei den Ver-
mögenden und Kapitalbesitzern aus. Das Geldvermögen
wuchs im letzten Jahr um 4,7 %. Konjunkturelle Ach-
terbahnfahrten scheinen die Vermögenden nicht zu
kennen, denn ihr Besitz ist selbst in der Krise gestiegen.

Die Deutschen waren Ende 2010 durchschnittlich so
reich wie nie zuvor. Im letzten Jahr kletterte das Brutto-
geldvermögen der privaten Haushalte um 220 Milliar-
den Euro auf den Höchststand von 4,88 Billionen Euro
� auch dank Steuergeschenke der vergangenen Jahre.
Hinzu kommen weitere 8 Billionen Euro an Sachvermö-
gen und Immobilien. Das gesamtwirtschaftliche Geld-
vermögen beläuft sich somit in etwa auf das Doppelte
der heimischen Wirtschaftsleistung und auf das Drei-
fache des Gesamtschuldenstandes der öffentlichen
Haushalte hierzulande. Angesichts dieser sehr hohen
Vermögen ist die Staatsverschuldung allerdings nicht
bedrohlich.

Der Anstieg des Geldvermögens ist in erster Linie auf
die höhere Sparquote (von 11,1 % auf 11,3 %) sowie
der allgemeinen Erholung auf den weltweiten Finanz-
und Kapitalmärkten zurückzuführen. Auch wenn das
Geldvermögen durch das schlechte Börsenjahr 2008
etwas zurückging, erholte sich dies im Krisenjahr 2009

erheblich. Die Vermögensbildung setze somit fast naht-
los an die Entwicklung des Vorkrisenniveaus an.
Dabei ist das Vermögen (Geld- und Sachvermögen,
Immobilien, etc.) jedoch sehr ungleich verteilt. Zwei
Drittel der Erwachsenen verfügen über kein oder sehr
geringes Vermögen, wohingegen die reichsten 10 %
der Bevölkerung über 60 %, die reichsten 1 % sogar
rund ein Viertel des Gesamtvermögens besitzen. Die in
den letzten Jahrzehnten stetige steuerpolitische Um-
verteilung von unten nach oben sorgte maßgeblich für
die Vermögenskonzentration bei Wenigen. Dabei führte
gerade diese ungleiche Entwicklung zur globalen
Finanz- und Wirtschaftskrise. Das überschüssige Kapital
der Vermögenden suchte sich immer renditeträchtigere
Anlageziele. Finanzinstitute kreierten immer exotischere
und waghalsigere Finanzprodukte, um dem Anlage-
druck gerecht zu werden. Die Finanzmärkte blähten sich
ungehemmt auf. Die Folgen sind bekannt.

Das muss sich ändern: Deshalb bedarf es einer gerech-
teren Vermögensverteilung. Eine stärkere steuerliche
Belastung auf höhere Vermögen und Einkommen
entlastet den Staat und reduziert die Spieleinsätze für
risikoreiche Wettgeschäfte auf den internationalen
Finanzmärkten.

Geldvermögen der privaten Haushalte undGesamtverschuldung der
öffentlichen Haushalte in Deutschland seit 1991
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