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Phil Coggan, Economist On Planet Money 

History is a battle between  
debtors and creditors.   

Every so often, these two clash, 
there is a crisis and   

the whole system is remade. 

²Ƙŀǘ ƛǎ 9ǉǳƛŦȅΦƳŜΚ 

.ŜŦƻǊŜ ǘƘŜǊŜ ǿŜǊŜ CL/h ǎŎƻǊŜǎ ŀƴŘ 
ŎǊŜŘƛǘ ǘǊŀƴŎƘŜǎΣ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ ǿŀǎ ǳǎŜŘ 
ǘƻ ŜǾŀƭǳŀǘŜ ŎǊŜŘƛǘ ǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎΦ  
/ƘŀǊŀŎǘŜǊ Ƙŀǎ ōŜŜƴ ŎƻƴǎǇƛŎǳƻǳǎƭȅ 
ŀōǎŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ ƭŜƴŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎ  
ǎƛƴŎŜ ǿŜ ǎǘŀǊǘŜŘ ǘƻ ǘǊǳǎǘ ƴǳƳōŜǊǎ 
ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ ǿŜ ǘǊǳǎǘ ǘƘŜ ǇŜƻǇƭŜΦ  
²Ŝ ǘƘƛƴƪ ƛǘΩǎ ǝƳŜ ǘƻ ōǊƛƴƎ 
ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ ōŀŎƪ  ǘƻ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŎǊŜŘƛǘΦ 
 
9ǉǳƛŦȅ ƛǎ ŀ ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘŀƭ ŎǊŜŘƛǘ 
ƳƻŘŜƭ ǘƘŀǘ ŎǊƻǿŘǎƻǳǊŎŜǎ 
ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀōƻǳǘ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ 
ŎƘŀǊŀŎǘŜǊΦ hǳǊ ǇǊƻǇǊƛŜǘŀǊȅ 
ŀƭƎƻǊƛǘƘƳǎ ŎƻƳōƛƴŜ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ 
ŎǊŜŘƛǘ ǊŀǝƴƎ ŎǊƛǘŜǊƛŀΣ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ 
Řŀǘŀ ŀƴŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ƻƴƭƛƴŜ 
ǎƻŎƛŀƭ ƴŜǘǿƻǊƪǎ ƛƴǘƻ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ǎŎƻǊŜ 
ǘƘŀǘ ƻũŜǊǎ ƛƴǎƛƎƘǘ ƛƴǘƻ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ 
ŎƘŀǊŀŎǘŜǊΦ 
 
.ƻǊǊƻǿŜǊǎ ƎŜǘ ōŜǧŜǊ ǊŀǘŜǎΦ  
[ŜƴŘŜǊǎ ƎŜǘ ōŜǧŜǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎΦ  
9ǾŜǊȅōƻŘȅ ǿƛƴǎΦ 

 ƎǊŜƎϪŜǉǳƛŦȅΦƳŜ ω όнлсύ тус - тмрп 

 

¢ƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎȅǎǘŜƳ ƛƴ ǘƘŜ ¦Φ{Φ ƛǎ ōǊƻƪŜƴΦ aŀƴȅ ƭŜƴŘŜǊǎ ƻƴƭȅ ƭƻƻƪ ŀǘ 

ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊϥǎ ŎŀǇŀŎƛǘȅΣ ŎƻƭƭŀǘŜǊŀƭΣ ŀƴŘ ŎŀǇƛǘŀƭ ǿƘŜƴ ŀǎǎŜǎǎƛƴƎ ŎǊŜŘƛǘ Ǌƛǎƪ ς ŀ ƭƛƳƛǘŜŘ 

ǾƛŜǿ ǘƘŀǘ ŘƻŜǎ ƴƻǘ ŀŘŜǉǳŀǘŜƭȅ ƳŜǊƛǘ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊΦ ¢ƻ ƳŀƪŜ ƳŀǧŜǊǎ 

ǿƻǊǎŜΣ ŎƻƴǎǳƳŜǊ ŎǊŜŘƛǘ ƳƻŘŜƭǎ ƘŀǾŜ ƴƻǘ ŀŘƧǳǎǘŜŘ ŦƻǊ ǊŜŎŜƴǘ ƳŀŎǊƻŜŎƻƴƻƳƛŎ 

ǎƘƻŎƪǎΦ  [ŜƴŘŜǊǎ ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ŦƻǊŎŜŘ ǘƻ ǊŜŦǊŀƛƴ ŦǊƻƳ ƭŜƴŘƛƴƎ ǘƻ ǇƻǘŜƴǝŀƭƭȅ ŎǊŜŘƛǘǿƻǊπ

ǘƘȅ ǇŜƻǇƭŜ ƻǊ ŀǎƪ ǘƘŜƳ ǘƻ Ǉŀȅ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜǎ ǘƘŀǘ Ƴŀȅ ƴƻǘ ǊŜƅŜŎǘ ǘƘŜƛǊ ŎǊŜŘƛǘ ǊƛǎƪΦ  

aƛŎǊƻƭŜƴŘƛƴƎ ƻǊƎŀƴƛȊŀǝƻƴǎ ǘƘŜ ǿƻǊƭŘ ƻǾŜǊ ƘŀǾŜ ǇǊƻǾŜƴ ǘƘŜǊŜΩǎ ŀ ōŜǧŜǊ ǿŀȅ ς ƻƴŜ 

ǘƘŀǘ ŜƳōǊŀŎŜǎ ƻǳǊ ƘǳƳŀƴƛǘȅ ŀƴŘ ŎƻƴǎƛŘŜǊǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ ƛƴ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ 

ǇǊƻŎŜǎǎΦ   

/ƻƴŬŘŜƴǝŀƭ - 5ƻ bƻǘ wŜŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ 



¢ƘŜǊŜ ǳǎŜŘ ǘƻ ōŜ р /Ωǎ ƻŦ ŎǊŜŘƛǘΦΦΦōǳǘ ǿƘŀǘ ƘŀǇǇŜƴŜŘ ǘƻ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊΚ  /ƘŀǊŀŎǘŜǊ ƛǎ ƘŀǊŘ ǘƻ ŘŜŬƴŜ 
ŀƴŘ ŜǾŜƴ ƘŀǊŘŜǊ ǘƻ ǉǳŀƴǝŦȅ ς ƘƻǿŜǾŜǊ ǘƘŀǘ ŘƻŜǎƴΩǘ ƳŀƪŜ ƛǘ ŀƴȅ ƭŜǎǎ ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǿƘŜƴ ŜǾŀƭǳπ
ŀǝƴƎ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŘŜŦŀǳƭǘ ǊƛǎƪΦ 

¢ƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ŀƴŘ ƭŜƴŘƛƴƎ ǎŜŜƳǎ ƭƛƪŜ ƛǘ ǎƘƻǳƭŘ ōŜ ǎƛƳǇƭŜΦ ¢ƘƻǎŜ ǿƛǘƘ 
ƳƻƴŜȅ ǘƻ ƭŜƴŘ ǿŀƴǘ ǘƻ ŜŀǊƴ ŀ ŬƴŀƴŎƛŀƭ ǊŜǘǳǊƴ ǿƛǘƘ ǊŜŘǳŎŜŘ ǊƛǎƪΦ .ƻǊǊƻǿŜǊǎ ǿŀƴǘ 

ŀŎŎŜǎǎ ǘƻ ŎŀǇƛǘŀƭ ŀǘ ŀ ǊŜŀǎƻƴŀōƭŜ ŎƻǎǘΦ   .ǳǘ ƛǘΩǎ ƴƻǘ ǘƘŀǘ ŜŀǎȅΦ 

ŘŜƳƻΦŜǉǳƛŦȅΦƳŜ ω όнлсύ тус - тмрп 

hǾŜǊ ǘƘŜ Ǉŀǎǘ слҌ ȅŜŀǊǎΣ ǘƘŜ CL/h ǎŎƻǊŜ Ƙŀǎ 
ōŜŎƻƳŜ ǘƘŜ ǇǊŜŘƻƳƛƴŀƴǘ ƳŜǘƘƻŘ ŦƻǊ ŜǾŀƭǳπ
ŀǝƴƎ ŘŜŦŀǳƭǘ ǊƛǎƪΦ    ¢ƘŜ ŬǾŜ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴǎ ƻŦ 
ǘƘŜ CL/h ǎŎƻǊŜ ƘŀǾŜ ǇǊƻǾŜƴ ǘƻ ōŜ ƘƛƎƘƭȅ ŎƻǊπ
ǊŜƭŀǘŜŘ ǘƻ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ǇǊƻōŀōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŘŜπ
ŦŀǳƭǝƴƎ ƻƴ ŀ ƭƻŀƴΦ  ¢Ƙŀǘ ǎŀƛŘΣ ǘƘŜǊŜΩǎ ǎǝƭƭ 
ǊƻƻƳ ŦƻǊ ƛƳǇǊƻǾŜƳŜƴǘΦ  aŀƴȅ ƘŀǾŜ ǎǳŎŎŜǎǎπ
Ŧǳƭƭȅ ŘŜǾŜƭƻǇŜŘ ǎŎƻǊŜŎŀǊŘǎ ŀƴŘ ƳƻŘŜƭǎ ǘƻ 
ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ŀƴŘ ƻǳǘǇŜǊŦƻǊƳ CL/hΦΦΦōǳǘ ŎƘŀǊπ
ŀŎǘŜǊ ƛǎ ǎǝƭƭ ŎƻƴǎǇƛŎǳƻǳǎƭȅ ŀōǎŜƴǘ ŦǊƻƳ ǘƘŜ 
ƭŜƴŘƛƴƎ ǇǊƻŎŜǎǎΦ 

 

9ǉǳƛŦȅ ƘŀǎƴΩǘ ƎƛǾŜƴ ǳǇ ƻƴ ǉǳŀƭƛŦȅƛƴƎ ŀƴŘ 
ǉǳŀƴǝŦȅƛƴƎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ ŀǎ ŀ ŘƛƳŜƴǎƛƻƴ ƻŦ ŀ 
ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŎǊŜŘƛǘΦ  9ǉǳƛŦȅ ŀƭƭƻǿǎ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ 
ǘƻ ŎƻƭƭŜŎǘ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ƛƴ ǘƘŜ ǇǊƻŎŜǎǎ ƻŦ 
ŎƻƳǇƭŜǝƴƎ ŀ ƭƻŀƴ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ ŀƴŘ ƻǳǊ ŎǊŜŘƛπ
ōƛƭƛǘȅ ŀƭƎƻǊƛǘƘƳ ƛǎ ǳǎŜŘ ǘƻ ŀǎǎŜǎǎ ǘƘŜ ŜƴŘƻǊǎπ
ŜǊΩǎ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅΦ  Lƴ ǘƘŜ ŜƴŘΣ 9ǉǳƛŦȅ ǇǊƻǾƛŘŜǎ 
ƭŜƴŘŜǊǎ ǿƛǘƘ ŀ ƴǳƳŜǊƛŎŀƭ ǎŎƻǊŜ ǘƘŀǘ ƻũŜǊǎ ƛƴπ
ǎƛƎƘǘ ƛƴǘƻ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊ ǘƘŀǘ Ŏŀƴ 
ōŜ ǳǎŜŘ ŀǎ ŀ ǎǳǇǇƭŜƳŜƴǘ ǘƻ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ ŎǊŜŘƛǘ 
ǎŎƻǊŜǎΦ   

 



 

Iƻǿ ƛǘ ǿƻǊƪǎ 

/ƻƴŬŘŜƴǝŀƭ - 5ƻ bƻǘ wŜŘƛǎǘǊƛōǳǘŜ 

.ƻǊǊƻǿƛƴƎ LƴǉǳƛǊȅ 

.ƻǊǊƻǿŜǊ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ 

[ŜƴŘŜǊ ǳƴŘŜǊǿǊƛǘŜǎΣ  

ŀǇǇǊƻǾŜǎκŦǳƴŘǎ ƭƻŀƴ 

[ŜƴŘŜǊ ƻũŜǊǎ ŎƘŜŎƪƛƴƎκǎŀǾƛƴƎκ

ŘŜōƛǘ ǇǊƻŘǳŎǘǎΦ  CǳƴŘǎ ŘŜǇƻǎƛǘŜŘ 

ƛƴ ōƻǊǊƻǿŜǊ ŀŎŎƻǳƴǘΦ 

!/I ǘƻ ōƻǊǊƻǿŜǊ 

ŀŎŎƻǳƴǘ 

9ǉǳƛŦȅ ŜȄǇƻǎŜǎ ƛƴǘŜǊŜǎǘ ǊŀǘŜ ǎŜǘ 

ōȅ ƭŜƴŘƛƴƎ ǇŀǊǘƴŜǊΦ 

.ƻǊǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ ƻũŜǊŜŘ ƛƴŎŜƴǝǾŜǎ 

ǘƻ ŎƻƭƭŜŎǘ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΦ 

.ƻǊǊƻǿŜǊ ŎƻƳǇƭŜǘŜǎ ƭƻŀƴ ŀǇǇƭƛŎŀǝƻƴ 



9ǉǳƛŦȅΩǎ ǘŀǊƎŜǘ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ ŀǊŜ ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ŎƻƳƳǳƴƛǝŜǎ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƛǘƘ ǎƘŀǊŜŘ ƛƴǘŜǊŜǎǘǎ ƻǊ ŎƘŀǊŀŎǘŜǊƛǎǝŎǎΦ !ǘ 
ƭŀǳƴŎƘ ǿŜ Ǉƭŀƴ ǘƻ ŀǧǊŀŎǘ ǘƘŜ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ƛƴ ²ŀǎƘƛƴƎǘƻƴ {ǘŀǘŜΦ !ǎ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ǊŜǉǳŜǎǘ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ƻǳǊ  
ƻũŜǊƛƴƎ ǿƛƭƭ ǊŜŀŎƘ ƴŜǿ ŎƻƳƳǳƴƛǝŜǎ ǎǳŎƘ ŀǎ ŀƭǳƳƴƛ ƴŜǘǿƻǊƪǎΣ ŎƘǳǊŎƘ ƎǊƻǳǇǎΣ ŀƴŘ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ŀǎǎƻŎƛŀǝƻƴǎΦ 

ŘŜƳƻΦŜǉǳƛŦȅΦƳŜ ω όнлсύ тус - тмрп 

²Ƙȅ ƳƛƭƛǘŀǊȅΚ   .ŜŎŀǳǎŜ ǘƘŜǎŜ ƳŜƴ ŀƴŘ ǿƻƳŜƴ ƘŀǾŜ ŘƻƴŜ 
ǎƻ ƳǳŎƘ ŦƻǊ ǳǎΦΦΦǘΩǎ ǝƳŜ ǘƻ ǊŜǘǳǊƴ ǘƘŜ ŦŀǾƻǊΦ 

 

²ƛǘƘƛƴ ǘƘƛǎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΣ ƛǘ ƛǎ ŜǎǝƳŀǘŜŘ ǘƘŀǘ ƻǾŜǊ нллΣллл 
{ŜǊǾƛŎŜƳŜƳōŜǊǎ ǘǳǊƴ ǘƻ ǇŀȅŘŀȅ ƭŜƴŘŜǊǎ ŀƴƴǳŀƭƭȅΦ ¢ƘŜ 
ǊŜƳŀƛƴƛƴƎ мΦу Ƴƛƭƭƛƻƴ ǳǎŜ ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘǎ ŀƴŘ ǘǊŀŘƛǝƻƴŀƭ 
ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ǳƴǎŜŎǳǊŜŘ ŘŜōǘ όŜΦƎΦΣ ōŀƴƪǎύ ǘƻ ŬƴŀƴŎŜ ǾŀǊƛƻǳǎ 
ŀǎǇŜŎǘǎ ƻŦ ǘƘŜƛǊ ƭƛǾŜǎΦ ¢ƘŜȅ ƴŀǘǳǊŀƭƭȅ ōŜƭƻƴƎ ǘƻ ŀ ǝƎƘǘ-ƪƴƛǘ 
ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ǘƘŀǘ ƛǎ ǿŜƭƭ ŎƻƴƴŜŎǘŜŘ όǇƘȅǎƛŎŀƭƭȅ ŀƴŘ ǾƛǊǘǳŀƭƭȅύΦ 
!ŘŘƛǝƻƴŀƭƭȅΣ ǘƘƛǎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ǇƭŀŎŜǎ ŀ ƘƛƎƘ ǾŀƭǳŜ ƻƴ 
ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ǿƘƛƭŜ ƛƴŎƻƳŜ ŀƴŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ ŀǊŜ ƘƛƎƘƭȅ ǾƛǎƛōƭŜ ǘƻ 
ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅΦ  

 

9ƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ǎŜǊǾŜ ŀ Řǳŀƭ ǇǳǊǇƻǎŜΦ  ¢ƘŜȅ ƻũŜǊ ƛƴǎƛƎƘǘ 
ŀōƻǳǘ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŎǊŜŘƛǘ ǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎ ŀƴŘ ǘƘŜȅ ŀǊŜ ǘƘŜ 
ŎƻǊƴŜǊǎǘƻƴŜ ƻŦ ƻǳǊ ŎǳǎǘƻƳŜǊ ŀŎǉǳƛǎƛǝƻƴ ǎǘǊŀǘŜƎȅΦ  ²ƘŜƴ ŀ 
ƳƛƭƛǘŀǊȅ ōƻǊǊƻǿŜǊ ǊŜǉǳŜǎǘǎ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΣ ŜƴŘƻǊǎŜǊǎ Ƴŀȅ 
ōŜ ŀŎǝǾŜ Řǳǘȅ ƳƛƭƛǘŀǊȅΣ ǾŜǘŜǊŀƴǎ ƻǊ  ŦŀƳƛƭȅΦ  !ǧǊŀŎǝƻƴ 
ǘƘŜƻǊȅ ǎǳƎƎŜǎǘǎ ǎƻƳŜ ǇƻǊǝƻƴ ƻŦ ǘƘŜ ŜƴŘƻǊǎŜǊǎ ǿƛƭƭ ƘŀǾŜ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ōƻǊǊƻǿƛƴƎ ƴŜŜŘǎΦ  !ǎ ǘƘŜ ǎŜŎƻƴŘ ǿŀǾŜ ƻŦ ŎǳǎǘƻƳŜǊǎ 
ǊŜǉǳŜǎǘ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΣ ŀǿŀǊŜƴŜǎǎ ǿƛƭƭ ǎǇǊŜŀŘ ŦǳǊǘƘŜǊ 
ƻǳǘǎƛŘŜ ǘƘŜ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ƴŜǘǿƻǊƪ ς ǘƻ ŦǊƛŜƴŘǎ ƛƴ ƻǘƘŜǊ ŎƛǝŜǎΣ 
ǾŜǘŜǊŀƴΩǎ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ƴŜǘǿƻǊƪǎΣ ŎƘǳǊŎƘ ƎǊƻǳǇǎΣ ƻǊ ŎƻƭƭŜƎŜ 
ŀƭǳƳƴƛ ƴŜǘǿƻǊƪǎΦ 

 
Lƴ ǎƘƻǊǘΣ ǿŜΩǾŜ ŎƘƻǎŜƴ ǘƘŜ ƳƛƭƛǘŀǊȅ ōŜŎŀǳǎŜ ǿŜ ǿŀƴǘ ǘƻ ƎƛǾŜ 
ŎǊŜŘƛǘ ǿƘŜǊŜ ŎǊŜŘƛǘ ƛǎ ŘǳŜΥ 

¶ 9ƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ŀƴŘ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ƳŀǧŜǊ 

¶ LŘŜŀǎ ŘƛũǳǎŜ ǉǳƛŎƪƭȅ όϤол҈ ƻŦ ŀŎǝǾŜ Řǳǘȅ 
ƳƛƭƛǘŀǊȅ ŀǊŜ ǊŜƭƻŎŀǘŜŘ ŜǾŜǊȅ ȅŜŀǊύ 

¶ aŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘƛǎ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ ŀǊŜ ǊŜƭŀǝǾŜƭȅ 
ȅƻǳƴƎ ŀƴŘ ŀŎǝǾŜ ǳǎŜǊǎ ƻŦ ƻƴƭƛƴŜ ǎƻŎƛŀƭ ƴŜǘǿƻǊƪǎ 

¶ {ŀƭŀǊȅ ŀƴŘ ǎǇŜƴŘƛƴƎ Ƙŀōƛǘǎ ŀǊŜ ǾƛǎƛōƭŜ ǘƻ 
ƳŜƳōŜǊǎ ƻŦ ǘƘŜ ŎƻƳƳǳƴƛǘȅ 

¶ {ŜǊǾƛŎŜƳŜƳōŜǊǎ ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅ ǳǎŜ ǇŀȅŘŀȅ ƭƻŀƴǎκ
ŎǊŜŘƛǘ ŎŀǊŘǎ ǘƻ ōǊƛŘƎŜ ŎŀǎƘ ǎƘƻǊǜŀƭƭǎ ŀƴŘ ƴŜŜŘ 
ŀƴ ŀƭǘŜǊƴŀǝǾŜ 

.ƻǊǊƻǿŜǊǎ ƎŜǘ ōŜǧŜǊ ǊŀǘŜǎΦ  [ŜƴŘŜǊǎ ƎŜǘ ōŜǧŜǊ ōƻǊǊƻǿŜǊǎΦ 



 

¦ǎƛƴƎ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ƻƴƭƛƴŜ ƛǎ ƴƻǘ ŀ 

ƴŜǿ ŎƻƴŎŜǇǘΦ  !ƳŀȊƻƴΦŎƻƳ ǳǎŜǎ 

ŎǳǎǘƻƳŜǊ ǊŜǾƛŜǿǎ ǘƻ ƘŜƭǇ ǎƘƻǇǇŜǊǎ 

ƳŀƪŜ ƛƴŦƻǊƳŜŘ ōǳȅƛƴƎ ŘŜŎƛǎƛƻƴǎΦ  9ōŀȅ 

ǎŜƭƭŜǊǎ ǊŜŀŘƛƭȅ ŎƻƭƭŜŎǘ ŦŜŜŘōŀŎƪ ŀƴŘ 

ǎƻƳŜ ǎŜƭƭŜǊǎ ƴƻǿ ƘŀǾŜ ƻǾŜǊ мллΣллл 

ǇƻǎƛǝǾŜ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΦ  tǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭǎ 

ŀƴŘ Ƨƻō ǎŜŜƪŜǊǎ 

ŀƭƛƪŜ ŎƻƭƭŜŎǘ 

ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ƻƴ 

[ƛƴƪŜŘLƴ ƛƴ ǘƘŜ 

ŦƻǊƳ ƻŦ άǊŜŎƻƳƳŜƴŘŀǝƻƴǎέ ǘƻ ŜƭŜǾŀǘŜ 

ǘƘŜƛǊ ǇǊƻŦŜǎǎƛƻƴŀƭ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅΦ  

Lƴ ǘƘŜǎŜ ƛƴǎǘŀƴŎŜǎ ŀƴ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ 

ǘŀƪŜǎ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŦǊƻƳ ǇŜƻǇƭŜ ǿƘƻ 

ƘŀǾŜ ǳƴƛǉǳŜΣ ŬǊǎǘ ƘŀƴŘ ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ƻŦ 

ǘƘŜ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ŀ 

ǘǊŀƴǎŀŎǝƴƎ ǇŀǊǘȅΦ  

! ǘƘƛǊŘ ǇŀǊǘȅ 

ƳŀƴŀƎŜǎ ŀƴŘ 

ǇǊŜǎŜƴǘǎ ǘƘŀǘ 

ƪƴƻǿƭŜŘƎŜ ǘƻ ŀ ƳŀǊƪŜǘǇƭŀŎŜ ǘƻ 

ŦŀŎƛƭƛǘŀǘŜ ōŜǧŜǊ ŘŜŎƛǎƛƻƴ ƳŀƪƛƴƎΦ  Lƴ 

ŜŀŎƘ ƛƴǎǘŀƴŎŜΣ ŀ ǎƛƴƎƭŜ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ 

ǘȅǇƛŎŀƭƭȅ ƛǎƴΩǘ ƎƛǾŜƴ ƳǳŎƘ ǿŜƛƎƘǘΤ ōǳǘ 

Ƴŀƴȅ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ŀǊŜ ƻƊŜƴ 

ŎƻƴǎƛŘŜǊŜŘ ǘǊǳǎǘǿƻǊǘƘȅΣ ǊŜƭƛŀōƭŜ 

ǎƻǳǊŎŜǎ ƻŦ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴΦ   

¢ƘŜǊŜΩǎ ƳƻǊŜ ƎƻƛƴƎ ƻƴ ǿƘŜƴ ŀƴ 

ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ ƛǎ ƛƴŎƭǳŘŜŘ ƛƴ ŀ 

ǘǊŀƴǎŀŎǝƻƴΦ  ²ƘŜƴ ŀ ǎŜƭƭŜǊ ƛƴ ŀ 

ƳŀǊƪŜǘǇƭŀŎŜ ƻǇǘǎ ƛƴǘƻ ŀ ǎȅǎǘŜƳ ǿƛǘƘ 

ƳŜŎƘŀƴƛǎƳǎ ǘƻ ŎŀǇǘǳǊŜ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΣ 

ŀ ǎƻŎƛŀƭ ŎƻƴǘǊŀŎǘ ŜƳŜǊƎŜǎ ǘƘŀǘ ǇǊƻǾƛŘŜǎ 

ǇǊŜǎǎǳǊŜ ǘƻ ƳŜŜǘ ƻǊ ŜȄŎŜŜŘ  ōǳȅŜǊǎΩ 

ŜȄǇŜŎǘŀǝƻƴǎΦ  !ƳŀȊƻƴ ŀƴŘ 9ōŀȅ ǎŜƭƭŜǊǎ 

Ǝƻ ǘƻ ƎǊŜŀǘ ƭŜƴƎǘƘǎ ǘƻ ǇǊƻǘŜŎǘ ǘƘŜƛǊ 

ǎŜƭƭŜǊ ǊŀǝƴƎǎΦ  9ǉǳƛŦȅ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ŀǊŜ 

ŜȄǇŜŎǘŜŘ ǘƻ ōŜƘŀǾŜ ƛƴ ŀ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ƳŀƴƴŜǊΦ  

9ƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ 

ƘŀǾŜ ōŜŜƴ ǳǎŜŘ ƛƴ 

ǇŜŜǊ-ǘƻ-ǇŜŜǊ 

ƭŜƴŘƛƴƎ ς ŀƴŘ ǘƘŜ ǊŜǎǳƭǘǎΣ ǘƘƻǳƎƘ ƴƻǘ 

ǎŎƛŜƴǝŬŎΣ ŀǊŜ ǾŜǊȅ ŎƻƳǇŜƭƭƛƴƎΦ  Lƴ нллуΣ 

ƴŜǘōŀƴƪŜǊΦŎƻƳ ǇǳōƭƛǎƘŜŘ ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ 

ƛƴŘƛŎŀǝƴƎ ǘƘŀǘ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ƛƴ ǘƘŜ 

tǊƻǎǇŜǊ ƳŀǊƪŜǘǇƭŀŎŜ ǿƛǘƘ ƻƴŜ 

ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ 

ǿŜǊŜ ор҈ ƭŜǎǎ 

ƭƛƪŜƭȅ ǘƻ ŘŜŦŀǳƭǘ ŀǎ 

ŎƻƳǇŀǊŜŘ ǘƻ 

ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ǿƛǘƘ 

ǎƛƳƛƭŀǊ ƭƻŀƴǎ ŀƴŘ ƴƻ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΦ  

CǳǊǘƘŜǊΣ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ǿƛǘƘ ƳƻǊŜ ǘƘŀƴ 

ƻƴŜ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ ǿŜǊŜ рл҈ ƭŜǎǎ ƭƛƪŜƭȅ 

ǘƻ ŘŜŦŀǳƭǘ ǘƘŀƴ ōƻǊǊƻǿŜǊǎ ǿƛǘƘ ǎƛƳƛƭŀǊ 

ƭƻŀƴǎΦ   

²Ŝ ǊŜŀƭƛȊŜ ŀƴ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ ŀƭƻƴŜ 

ŘƻŜǎƴΩǘ ƳŜŀƴ ƳǳŎƘΧōǳǘ ŀ ŎǊŜŘƛōƭŜ 

ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘ ŎƻǳƭŘ ōŜ ŜȄǘǊŀƻǊŘƛƴŀǊƛƭȅ 

ƳŜŀƴƛƴƎŦǳƭ ǿƘŜƴ ŜǾŀƭǳŀǝƴƎ ŀ 

ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ŎǊŜŘƛǘ ǿƻǊǘƘƛƴŜǎǎΦ  

bh¢ W¦{¢ 9b5hw{9a9b¢{ 

ΦΦΦ/w95L.[9 9b5hw{9a9b¢{ 

9ǉǳƛŦȅϥǎ  /ǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ !ƭƎƻǊƛǘƘƳ Ŏƻƴπ

ǎƛŘŜǊǎ ǘƘŜ ŎǊŜŘƛōƛƭƛǘȅ ƻŦ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭ 

ŜƴŘƻǊǎŜǊǎ ǘƘǊƻǳƎƘ ŦŀŎǘƻǊǎ ǎǳŎƘ ŀǎΥ 

ß bǳƳōŜǊ ƻŦ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎ ƎƛǾŜƴ 

ς Ƙƻǿ ŦǊŜǉǳŜƴǘƭȅ ƻǊ ǊŀǊŜƭȅ Řƻ 

ǘƘŜȅ ŜƴŘƻǊǎŜΚ 

ß wŜƭŀǝƻƴǎƘƛǇ ōŜǘǿŜŜƴ ǘƘŜ Ŝƴπ

ŘƻǊǎŜǊ ŀƴŘ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿŜǊ ς Ƙƻǿ 

ǿŜƭƭ Řƻ ǘƘŜȅ ƪƴƻǿ ǘƘŜ ōƻǊǊƻǿπ

ŜǊΚ 

ß tŜǊŦƻǊƳŀƴŎŜ ƻŦ ƻǘƘŜǊ ōƻǊǊƻǿπ

ŜǊǎ ŜƴŘƻǊǎŜŘ ς Řƻ ǘƘŜȅ ŜƴŘƻǊǎŜ 

ǇŜƻǇƭŜ ǿƘƻ ǊŜǇŀȅΚ 

ß /ƻƴƴŜŎǝƻƴǎ ƛƴ ƻƴƭƛƴŜ ǎƻŎƛŀƭ 

ƴŜǘǿƻǊƪǎ ς ŀǊŜ ǘƘŜȅ ǿŜƭƭ Ŏƻƴπ

ƴŜŎǘŜŘ ŀƴŘ ƛƴǘŜǊŎƻƴƴŜŎǘŜŘΚ 

ß hǘƘŜǊ ǉǳŀƭƛŦȅƛƴƎ ǉǳŜǎǝƻƴǎ 

ŀǎƪŜŘ ōȅ 9ǉǳƛŦȅ ŘǳǊƛƴƎ ǘƘŜ Ŝƴπ

ŘƻǊǎŜƳŜƴǘ ǇǊƻŎŜǎǎ 

ß CǊŀǳŘ ŘŜǘŜŎǝƻƴ ƅŀƎǎ όŜΦƎΦΣ ōƻǊπ

ǊƻǿŜǊǎ ŀƴŘ ŜƴŘƻǊǎŜǊǎ ǿƘƻ 

ǎƘŀǊŜ ŀƴ Lt ŀŘŘǊŜǎǎ ƻǊ ǎǇŜŎƛŬŎ 

ŎƻƻƪƛŜǎΣ ŜƴŘƻǊǎŜǊǎ ƳŀƪƛƴƎ ǳƴǳπ

ǎǳŀƭƭȅ ƘƛƎƘ ƴǳƳōŜǊǎ ƻŦ ŜƴŘƻǊǎŜπ

ƳŜƴǘǎ ǿƛǘƘƛƴκŀŎǊƻǎǎ ŎƻƳƳǳƴƛπ

ǝŜǎ ύ 

²Ƙŀǘ ŀǊŜ ŜƴŘƻǊǎŜƳŜƴǘǎΚ 

ϝ9ƴŘƻǊǎŜǊǎ ŀǊŜ ƛƴŘƛǾƛŘǳŀƭǎ ǿƘƻ ƻũŜǊ ǇƻǎƛǝǾŜ 

ƛƴŦƻǊƳŀǝƻƴ ŀōƻǳǘ ŀ ōƻǊǊƻǿŜǊ ŀƴŘ ōƛŘ ƻƴ ŀ 

ōƻǊǊƻǿŜǊΩǎ ƭƻŀƴ ƛƴ ǘƘŜ tǊƻǎǇŜǊ aŀǊƪŜǘǇƭŀŎŜΦ  

ƘǧǇΥκκǿǿǿΦƴŜǘōŀƴƪŜǊΦŎƻƳκнллуκлнκ

ǇǊƻǎǇŜǊψƘŜƭǇǎψōƻǊǊƻǿŜǊǎψǘŀǇψǘƘŜψǾŀƭǳŜψƻŦψ

ǘƘŜƛǊψǎƻŎƛŀƭψŎŀǇƛǘŀƭΦƘǘƳƭ 

 


