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�ƉƉƵŶƟ� 
sulla  
ƐƚĂŐŇĂǌŝŽŶĞ

Mariano Bella �
Luciano Mauro �

��� 8Q�DSSURFFLR�HPSLULFR�DOOD�VWDJÁD]LRQH

Il termine stag!azione, nel dibattito pubblico spesso innescato dalla vulga-
ta giornalistica, indica una condizione di stagnazione del sistema economico 
associata a consistenti fenomeni in!azionistici1. Poiché, sostanzialmente, il 
signi"cato “stag!azione” non ha una connotazione quantitativa, se voglia-
mo in modo non ambiguo identi"care empiricamente episodi che si possano 
classi"care come “stag!azionistici”, sarà opportuno de"nire numericamente il 
concetto. In altre parole, bisogna stabilire quanto alta debba essere l’in!azione 
e quanto bassa debba essere la crescita (o quanto intensa la decrescita). Non ci 
sono criteri univoci sul piano teorico che soddis"no queste necessità.

1 Sembra che il termine stag!ation sia stato utilizzato per la prima volta nel 1965 dal politico inglese Iain Macleod 
per descrivere quello che egli pensava essere «…il peggio di entrambi i mondi: non solo in!azione da un lato o 
stagnazione dall’altro, ma entrambi insieme. Abbiamo una sorta di “stag!azione”». https://www.theguardian.
com/business/2007/apr/12/businessglossary126. Si trattò, con tutta evidenza, di una buona intuizione: per 
nulla supportata, però, da alcuna evidenza empirica.

�� Ufficio Studi Confcommercio; m.bella@confcommercio.it; l.mauro@confcommercio.it
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In questa nota proponiamo una visione puramente quantitativa del feno-
meno nel lunghissimo periodo della realtà italiana. Proviamo a identi"care 
con criteri assolutamente semplici eventuali periodi che si possano ragione-
volmente connotare come “stag!azionistici” per concludere con qualche ri-
!essione sulle caratteristiche dello scenario attuale, anche in una prospettiva 
che guardi ai prossimi anni.

Consideriamo i dati annuali per l’Italia dal 1861 al 2021 sulla variazione 
percentuale reale del prodotto interno lordo e sulla variazione percentuale del 
de!atore della spesa privata (famiglie residenti + ISP al servizio delle fami-
glie)2. Togliamo a ciascuna osservazione temporale la media relativa all’intero 
periodo e produciamo lo scatter i cui punti associano in ciascuna osservazione 
temporale le due variazioni percentuali nette delle rispettive medie. La "gura 
1 fornisce la disposizione delle osservazioni per l’Italia. 

Siamo interessati ad analizzare i punti che si addensano nel quarto qua-
drante, quello in basso a destra, cioè gli anni della nostra storia economica 
in cui si sono osservate assieme variazioni del PIL sotto la media e variazioni 
dell’in!azione sopra la media. Prima di farlo sgomberiamo il campo da alcuni 
possibili equivoci.

Naturalmente, ogni punto meriterebbe la sua speci"ca analisi, ma noi non 
siamo interessati ai singoli eventi. Piuttosto, cerchiamo di isolare un tipo par-
ticolare di performance e cerchiamo di capire se si possano formare alcuni rag-
gruppamenti, cioè degli insiemi di osservazioni, che presentino caratteristiche 
comuni per de"nire un periodo storico più o meno esteso.

2 I dati sono tratti dalla ricostruzione e#ettuata da Banca d’Italia e Istat su un certo numero di variabili nominali 
e reali della contabilità nazionale a partire dal 1861. L’ultimo aggiornamento riporta le informazioni "no al 
2017. Partendo, tuttavia, dall’ultimo rilascio dei dati di contabilità nazionale dell’Istat aggiornato al 2021, è 
possibile retropolare - sfruttando gli anni di sovrapposizione delle serie espresse in termini reali ai prezzi di anni 
base di#erenti - le serie del PIL reale e della spesa privata (delle famiglie residenti sommata a quella delle ISP 
al servizio delle famiglie), in modo da generare le variazioni percentuali annuali del PIL in volume e una proxy 
dell’in!azione attraverso le variazioni percentuali del de!atore della spesa privata.
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È abbastanza ovvio, poi, che i punti che si dispongono ai con"ni di un 
quadrante possono essere considerati più simili a quelli adiacenti ma apparte-
nenti a un altro quadrante piuttosto che consimili a quelli sempre nel medesi-
mo quadrante, ma ben lontani da essi. Si capisce, però, che considerare - pur 
legittimamente - raggruppamenti di osservazioni temporali appartenenti a 
quadranti diversi vorrebbe dire negare il principio di classi"cazione che stia-
mo adottando. Quindi, escluderemo questa strategia di analisi.

Figura 1 - &UHVFLWD�H�LQÁD]LRQH�LQ�,WDOLD��DQQL����������
9DU����GHO�3,/�UHDOH�H�GHO�GHÀDWRUH�GHOOD�VSHVD�SULYDWD��IDPLJOLH�UHVLGHQWL���,63�DO�VHUYL]LR�GHOOH�
famiglie) al netto delle rispettive medie (2,11% e 6,09%) calcolate sull’intero periodo.

Elaborazioni degli autori su dati Banca d’Italia e Istat.
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Cosa dicono, dunque, i dati del quarto quadrante della "gura 1? Almeno 
una cosa, e la esprimono con grande chiarezza: i periodi di stag!azione in Ita-
lia - almeno per come li abbiamo identi"cati - sono conseguenza di shock eso-
geni al sistema, aventi, in particolare, diretto collegamento con eventi bellici3.

In ordine cronologico, il quarto quadrante evidenzia un primo periodo 
1872-1873 collegato alla guerra franco-prussiana e, presumibilmente, agli 
e#etti dei risarcimenti a carico della Francia. La riduzione dell’attività pro-
duttiva francese potrebbe aver innescato prezzi maggiori dei beni esportati 
e minore domanda di importazioni, anche dal Regno d’Italia. Ciò non fu 
compensato dalle maggiori risorse !uite nell’impero prussiano, che furono 
utilizzate per costruire prevalentemente infrastrutture, cioè opere a bassa do-
manda di importazioni (e quindi di esportazioni dall’estero). Nel 1873 si 
sovrappose a questi shock, almeno in Italia, una crisi immobiliare e, quindi, 
"nanziaria.

Più netto appare il collegamento con il periodo 1915-1917-1918 (il 1916 
ricade ancora nel primo quadrante della "gura) che comincia con l’anno della 
partecipazione al primo con!itto mondiale e termina con la "ne dello stesso.

Isolato, ma signi"cativo, anche l’evento relativo al 1936, la Guerra d’E-
tiopia (che comincia nell’ultimo quarto del 1935 e che in termini economici 
dispiega i suoi e#etti l’anno successivo).

A seguire, compare il periodo 1940-1945, esattamente l’intera durata della 
seconda guerra mondiale, almeno per quanto riguarda la partecipazione for-
male del nostro paese.

Avvicinandosi ai nostri giorni, compare l’osservazione, isolata, del 1975. 

3 Per ragioni di mera intellegibilità dei dati rappresentati nella "gura - considerando che situazioni di stag!azione 
possono veri"carsi solo nel quarto quadrante (in!azione sul semiasse positivo orizzontale e crescita sul semiasse 
negativo verticale) - si è scelto di "ssare opportunamente il valore minimo e massimo degli assi, in modo da ge-
nerare un e#etto zoom sul quarto quadrante che rendesse più agevole l’individuazione dei periodi di stag!azione.
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Nei mesi successivi alla crisi geopolitica innescata dalla guerra del kippur (ot-
tobre 1973), la produzione giornaliera di greggio da parte degli esportatori 
OPEC si ridusse signi"cativamente, prima del 4% circa nel 1974 e poi di un 
ulteriore 9% nel 1975.

Bisogna rilevare che la "gura 1 smentirebbe il racconto oggi di#uso che la 
stag!azione in Italia abbia riguardato gli anni ’70: larghissima parte del decen-
nio che inizia nel 1970 è contraddistinto da una crescita del prodotto lordo 
ben superiore alla media di lungo periodo. Ciò escluderebbe la stag!azione, 
semplicemente per assenza di stagnazione.

L’altro raggruppamento temporale, forse il più interessante per le potenzia-
li analogie con gli shock sulle materie prime energetiche che stiamo osservan-
do in questi mesi di complicata attualità, è il triennio 1981-1983. Anche in 
questo caso il collegamento è diretto e si deve fare riferimento alla rivoluzione 
khomeynista (1979) e ai suoi ri!essi sulle restrizioni all’estrazione e alla com-
mercializzazione del greggio iraniano. Il brusco calo della produzione irania-
na dagli oltre 5 milioni di barili giornalieri nel 1978 a meno di 1,5 milioni 
nel 1980 generò non poche di$coltà di approvvigionamento energetico, con 
conseguente elevato incremento delle quotazioni petrolifere.

In"ne, l’ultimo periodo che si nota nel quarto quadrante della "gura 1 è il 
biennio 1990-1991, riferito all’invasione irachena del Kuwait e al successivo 
con!itto. L’invasione scattò nell’agosto del 1990 e in settembre si veri"cò uno 
shock sulle quotazioni del greggio, rispetto a giugno dello stesso anno assunto 
come riferimento pre-crisi, del 127% circa. Le quotazioni ritornarono gra-
dualmente intorno ai 40 dollari per barile nel mese di febbraio del 1991, con 
una durata della crisi dei prezzi energetici di circa 6 mesi.

È importante notare che il nostro criterio identi"ca solo periodi di con!it-
to bellico o di crisi internazionali tali da determinare pesanti restrizioni negli 



scambi del commercio mondiale. Nessuna osservazione, sulle centossessanta 
considerate, cade per errore nel quarto quadrante.

��� 8Q�FULWHULR�GLYHUVR�SHU�LGHQWLÀFDUH�OD�VWDJÁD]LRQH

Approfondiamo marginalmente l’analisi introducendo, adesso, il ruolo 
dell’output gap, da sempre centrale nella determinazione della relazione tra 
produzione, occupazione e in!azione. Replichiamo, quindi, la "gura 1 so-
stituendo alle ordinate lo scarto percentuale del PIL (reale) rispetto al suo 
trend di lungo periodo, identi"cando quest’ultima grandezza con il risultato 
del "ltro Hodrick-Prescott, calcolato, anche per il nostro paese, dalla Com-
missione Europea nell’ambito delle proprie analisi macro-econometriche4. 
L’associazione tra un’in!azione al consumo più alta della media con una si-
tuazione di output gap5 de"nisce una nuova metrica per identi"care i periodi 
di stag!azione.

 Le serie storiche utilizzate per questo secondo esercizio, i cui risultati 
sono sintetizzati nella "gura 2, hanno un’ampiezza minore, in quanto partono 
dal primo anno disponibile per l’output gap, cioè il 1965. Così appare chiaro 
come, per l’Italia, il doppio shock sulle quotazioni del greggio, del 1973-74 
e del 1979-80, riverberandosi sul livello generale dei prezzi, abbia generato 
corrispondenti fenomeni di stag!azione.

4 Nel data base AMECO della Direzione generale degli A#ari economici e "nanziari della Commissione Europea.
5 Sulla sostanziale somiglianza empirica delle misure di output gap nel contesto italiano e per un’estensione 

temporale su$cientemente lunga si veda Alberto Ba$gi, Maria Elena Bontempi e Roberto Golinelli, 2013, 
Output potenziale, gap e in!azione in Italia nel lungo periodo (1861-2010): un’analisi econometrica, Quaderni 
di Storia Economica, febbraio, numero 29.
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Figura 2 - Il caso dell’Italia: anni 1965 - 2021
Output gap e var. % dell’indice dei prezzi al consumo al netto della media calcolata sull’intero 
SHULRGR�FRQVLGHUDWR����������VROR�TXDUWR�TXDGUDQWH�GHL�GDWL�

Elaborazioni degli autori su dati Commissione Europea - AMECO

Riguardo all’indicazione speci"ca sull’in!azione, l’elaborazione si presenta 
sostanzialmente simile a quella utilizzata per la "gura 1, con la sola di#erenza 
di aver sostituito al de!atore della spesa privata (famiglie residenti + ISP al 
servizio delle famiglie), come proxy del livello generale dei prezzi, l’indicatore 
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più corretto corrispondente all’indice generale dei prezzi al consumo (NIC)6.
 
 Per l’Italia si conferma, quindi, in modo piuttosto netto una fase di 

stag!azione innescata dal primo shock petrolifero, che si è protratta dal 1975 
al 1978, anni nei quali il prodotto e#ettivo è rimasto sempre inferiore al suo 
livello naturale o di pieno impiego delle risorse7.

 A sua volta, il secondo shock petrolifero, ha innescato una nuova fase 
di stag!azione, protrattasi dal 1982 al 1986, con un ritorno del prodotto 
e#ettivo sul suo livello di pieno impiego a partire dal 1987 che, "no al 1989, 
ha rappresentato il periodo di maggiore espansione ciclica dell’economia, con 
tassi di crescita del PIL reale tra il 3 e il 4%, mai più sperimentati successi-
vamente, con la sola eccezione dell’anno 2000 (+3,8%), probabilmente da 
collegare con l’e#etto-Giubileo.

3. Cosa possiamo aspettarci per il prossimo futuro?

 Le evidenze empiriche presentate sono coerenti col suggerire che la 
stag!azione, misurata oggettivamente con due semplici criteri di di#erenza 
da medie di lungo termine o dal trend del PIL potenziale, è originata per l’I-
talia da shock esogeni al sistema economico, segnatamente impulsi collegati a 
con!itti bellici. Il che ha implicazioni sull’interpretazione della condizione at-
tuale, legata all’invasione dell’Ucraina da parte della Russia. L’anno in corso, il 

6 Questa modi"ca rende più precisa la misura della variazione dei prezzi, per ragioni statistiche ben note. Nell’e-
sercizio presentato al paragrafo 1 non è stato utilizzato l’indice dei prezzi al consumo perché non sono dispo-
nibili, al riguardo, serie storiche su$cientemente estese. Le di#erenze, nel lungo periodo, non possono essere, 
comunque, rilevanti.

7 Lo stesso esercizio è stato ripetuto per il caso gli Stati Uniti, ottenendo risultati molto simili a quelli rappresen-
tati nella "gura 2.
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2022, potrebbe collocarsi nel quarto quadrante secondo entrambe le metriche 
adottate, cioè come periodo di stag!azione, oppure ai limiti del suddetto qua-
drante, se la crescita risultasse attorno al 2,5% (l’in!azione di$cilmente risul-
terà sotto il 7% nella media dell’anno in corso). In ogni caso, i parametri del 
sistema economico italiano indicano il 2022 come anno largamente eleggibile 
per una condizione di stag!azione, che potrebbe estendersi al prossimo8.

 Che la stag!azione possa tradursi o meno in prolungata e severa re-
cessione dipende dalle scelte di policy delle banche centrali, a seconda degli 
obiettivi statutari che, come è noto, sono diversi, per esempio, per la BCE e la 
Fed: la prima vocata alla stabilità dei prezzi e quindi al contrasto all’in!azione, 
la seconda orientata invece alla crescita e al sostegno dell’occupazione.

Va però sottolineato che, in questa fase, il consistente incremento dei prez-
zi al consumo registrato nei paesi europei e negli USA ha origini diverse: per 
restrizioni dal lato dell’o#erta nei primi (via shock sulle materie prime ener-
getiche e impossibilità di una rapida rilocalizzazione di produzioni dall’Asia 
all’Europa); per surriscaldamento della domanda nei secondi, dopo i piani di 
sostegno all’economia varati dal Presidente Trump e ampliati dal Presidente 
Biden. Il diverso grado di dipendenza dalle materie prime energetiche - eleva-
to per l’Europa, sostanzialmente nullo per gli Stati Uniti - supporta in modo 
robusto la suddetta congettura.

8 Un membro del Comitato di redazione di Economia Italiana suggerisce di includere lo shock pandemico (esoge-
no, naturalmente) nella discussione relativa all’eventuale posizione del 2022 nella nostra metrica di valutazione 
della stag!azione. Ringraziamo per il prezioso suggerimento: se fossimo in grado di svilupparlo, ciò consen-
tirebbe di misurare l’e#etto degli shock materia prime/guerra in una situazione “normale” (senza pandemia) 
rispetto alla condizione dell’economia piegata dallo shock pandemico. Ci dichiariamo incapaci di costruire un 
controfattuale attendibile per l’economia italiana nel 2022 in assenza di pandemia. Pertanto le caratteristiche 
quantitative dell’economia nell’anno in corso vanno interpretate alla luce delle conseguenze di tre shock che non 
siamo in grado di distinguere: e#etti residui della pandemia, impulsi esogeni sui prezzi delle materie prime ed 
e#etti del con!itto in Ucraina.
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Quali che saranno le politiche monetarie che verranno adottate nell’euro-
zona e negli USA, ciò che appare certo, tuttavia, è che non sarà possibile adot-
tare misure che riescano contemporaneamente a contrastare e ridurre l’in!a-
zione e riportare rapidamente il prodotto e#ettivo al livello del suo potenziale.

 Nel momento di chiudere questa nota, emerge con inedita forza la 
necessità di coordinare, in Europa, la politica monetaria (comune) e le poli-
tiche "scali (decentralizzate). Tanto più che la possibilità di severa segmenta-
zione dei premi per il rischio sui debiti sovrani dei paesi dell’Eurozona appare 
sempre più concreta, eventualità che depotenzierebbe radicalmente l’azione 
dell’autorità monetaria.
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Rethinking Debt Sustainability?
This issue of Economia Italiana – editors Lorenzo Codogno, LSE, and Pietro Reich-
lin, Luiss�Ͳ�ĚĞĂůƐ�ǁŝƚŚ�ƉƵďůŝĐ�ĚĞďƚ�ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ�ĂŶĚ�ĮƐĐĂů�ƌƵůĞƐ͘�DĂŶǇ�ďĞůŝĞĨƐ�ĂďŽƵƚ�
ƚŚĞ�ďĞŶĞĮƚƐ�ŽĨ�ĐƵƌƌĞŶƚ�ĮƐĐĂů�ĂŶĚ�ŵŽŶĞƚĂƌǇ�ƉŽůŝĐŝĞƐ�ĐŽƵůĚ�ĐŚĂŶŐĞ�ďĞĐĂƵƐĞ�ŽĨ�ƚŚĞ�
ƌŝƐŬƐ�ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚ�ǁŝƚŚ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ĐƌŝƐŝƐ͕�ƚŚĞ�ǁĂƌ�ŝŶ�hŬƌĂŝŶĞ͕�ƚŚĞ�ƌĞƚƵƌŶ�ŽĨ�ŝŶŇĂƟŽŶ�
ĂŶĚ�ƚŚĞ�ŐƌĞĞŶ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ͘�dŚĞ�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƚĂŝŶƐ�ƐĞǀĞƌĂů�ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶƐ�ďǇ�ůĞĂĚŝŶŐ�Ğǆ-
ƉĞƌƚƐ�ŽŶ�ƚŚĞ�ĨŽůůŽǁŝŶŐ�ƋƵĞƐƟŽŶƐ͗� Is debt sustainability a cause of concern within 
the Euro Area? How should we consider revising the Stability and Growth Pact in 
ƚŚĞ��ƵƌŽƉĞĂŶ�hŶŝŽŶ͍��ƌĞ�ƚŚĞ�ĞŶĞƌŐǇ�ƚƌĂŶƐŝƟŽŶ�ĂŶĚ�ƚŚĞ�ƉĂŶĚĞŵŝĐ�ƌŝƐŬƐ�ŐŽŽĚ�ƌĞĂ-
ƐŽŶƐ�ƚŽ�ďƵŝůĚ�ƵƉ��hͲůĞǀĞů�ĮƐĐĂů�ĐĂƉĂĐŝƚǇ͍�/Ŷ�ƚŚĞ�ŝŶƚƌŽĚƵĐƟŽŶ�ƚŽ�ƚŚŝƐ�ŵŽŶŽŐƌĂƉŚ͕�ǁĞ�
ǁŝůů�ƚŽƵĐŚ�ƵƉŽŶ�ƐŽŵĞ�ŽĨ�ƚŚĞƐĞ�ŝƐƐƵĞƐ�ĂŶĚ�ĚŝƐĐƵƐƐ�ǁŚǇ�ƚŚĞǇ�ĂƌĞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͘

Ripensare la sostenibilità del debito?
YƵĞƐƚŽ� ŶƵŵĞƌŽ� Ěŝ� �ĐŽŶŽŵŝĂ� /ƚĂůŝĂŶĂ� ʹ� editor Lorenzo Codogno, LSE, e Pietro 
Reichlin, Luiss Ͳ�ƚƌĂƩĂ�ĚĞůůĂ�ƐŽƐƚĞŶŝďŝůŝƚă�ĚĞů�ĚĞďŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ�Ğ�ĚĞůůĞ�ƌĞŐŽůĞ�ĮƐĐĂůŝ͘�
DŽůƚĞ�ĐŽŶǀŝŶǌŝŽŶŝ�ƐƵŝ�ďĞŶĞĮĐŝ�ĚĞůůĞ�ĂƩƵĂůŝ�ƉŽůŝƟĐŚĞ�ĮƐĐĂůŝ�Ğ�ŵŽŶĞƚĂƌŝĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ�
ĐĂŵďŝĂƌĞ�Ă�ĐĂƵƐĂ�ĚĞŝ�ƌŝƐĐŚŝ�ĂƐƐŽĐŝĂƟ�ĂůůĂ�ĐƌŝƐŝ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ͕�ĂůůĂ�ŐƵĞƌƌĂ�ŝŶ�hĐƌĂŝŶĂ͕�Ăů�
ƌŝƚŽƌŶŽ�ĚĞůů͛ŝŶŇĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂůůĂ�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ǀĞƌĚĞ͘�/ů�ǀŽůƵŵĞ�ĐŽŶƟĞŶĞ�ĚŝǀĞƌƐŝ�ĐŽŶƚƌŝďƵƟ�
ĚĞŝ�ŵĂŐŐŝŽƌŝ�ĞƐƉĞƌƟ�ƐƵůůĞ�ƐĞŐƵĞŶƟ�ƋƵĞƐƟŽŶŝ͗�La sostenibilità del debito è fonte di 
preoccupazione nell’area dell’euro? Come dovremmo considerare la revisione del 
WĂƩŽ�Ěŝ�ƐƚĂďŝůŝƚă�Ğ�ĐƌĞƐĐŝƚĂ�ŶĞůů͛hŶŝŽŶĞ�ĞƵƌŽƉĞĂ͍�>Ă�ƚƌĂŶƐŝǌŝŽŶĞ�ĞŶĞƌŐĞƟĐĂ�Ğ�ŝ�ƌŝƐĐŚŝ�
Ěŝ�ƉĂŶĚĞŵŝĂ�ƐŽŶŽ�ďƵŽŶĞ�ƌĂŐŝŽŶŝ�ƉĞƌ�ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ�ƵŶĂ�ĐĂƉĂĐŝƚă�ĮƐĐĂůĞ�Ă� ůŝǀĞůůŽ�ĞƵƌŽ-
peo?� EĞůů͛ŝŶƚƌŽĚƵǌŝŽŶĞ� Ěŝ� ƋƵĞƐƚĂ�ŵŽŶŽŐƌĂĮĂ͕� Őůŝ� ĞĚŝƚŽƌ� ƚƌĂƩĂŶŽ� ĂůĐƵŶŝ� Ěŝ� ƋƵĞƐƟ�
ƚĞŵŝ�Ğ�ƐƉŝĞŐĂŶŽ�ƉĞƌĐŚĠ�ƐŽŶŽ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƟ͘

Essays by/Saggi di͗�>ŽƌĞŶǌŽ��ŽĚŽŐŶŽ͕�ĂŶĚ�WŝĞƚƌŽ�ZĞŝĐŚůŝŶ͖��ĂƌŵŝŶĞ��ŝ�EŽŝĂ͖�>ƵĚŐĞƌ�
^ĐŚƵŬŶĞĐŚƚ͖�tŝůůŝĂŵ�Z͘� �ůŝŶĞ͖� >ŽƌĞŶǌŽ��ŽĚŽŐŶŽ͕� ĂŶĚ� �'ŝĂŶĐĂƌůŽ��ŽƌƐĞƫ͖�DĂƌƟŶ�
>ĂƌĐŚ͖��ĞĐŝůŝĂ�'ĂďƌŝĞůůŝŶŝ͕�'ŝĂŶůƵŝŐŝ�EŽĐĞůůĂ͕�ĂŶĚ�&ůĂǀŝŽ�WĂĚƌŝŶŝ͖�DĂƌǌŝĂ�ZŽŵĂŶĞůůŝ͕�
WŝĞƚƌŽ�dŽŵŵĂƐŝŶŽ͕�ĂŶĚ��ŵŝůŝŽ�sĂĚĂůă͖��ŶŐĞůŽ��ĂŐůŝŽŶŝ͕�ĂŶĚ�DĂƐƐŝŵŽ��ŽƌĚŝŐŶŽŶ͖�
WĂƵů�sĂŶ�ĚĞŶ�EŽŽƌĚ͘�

��KEKD/��/d�>/�E��ŶĂƐĐĞ�ŶĞů�ϭϵϳϵ�ƉĞƌ�ĂƉƉƌŽĨŽŶĚŝƌĞ�Ğ�ĂůůĂƌŐĂƌĞ�ŝů�ĚŝďĂƫƚŽ�
ƐƵŝ�ŶŽĚŝ�ƐƚƌƵƩƵƌĂůŝ�Ğ�ŝ�ƉƌŽďůĞŵŝ�ĚĞůů͛ĞĐŽŶŽŵŝĂ�ŝƚĂůŝĂŶĂ͕�ĂŶĐŚĞ�Ăů�ĮŶĞ�Ěŝ�ĞůĂďŽ-
ƌĂƌĞ�ĂĚĞŐƵĂƚĞ�ƉƌŽƉŽƐƚĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŚĞ�Ğ�Ěŝ�policy͘�>͛ �ĚŝƚƌŝĐĞ�DŝŶĞƌǀĂ��ĂŶĐĂƌŝĂ�Ɛŝ�
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