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�  �� ������

 (�� "��. �J� ?��� (����� '� ���7� '������ -/9 �H 
��� '2

 ��'����  0�1�2 #��*�� �.������OA (��  "� . 
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!����� 
��"��  
)�'�*��� ��K>��  &�� ���� #��*�� #��H��� %������ P��	�� ����=F '�( 

�����  I�AC� ��1������� ������L�  ���;	��  0��=���  
  B
���� ������    
'�	����   ����� �� 0���g� #��	�� ������ ���A>����

 ������� @��.� #���H�� ������� �#����1�� �����$���
 ��H�
 c�A��� ���=�� �������� <E�;H '�����

 ����6��� 7����� ���� ������ ��+���+�)�," % '�
������ P��	�� ����=F  (   

 �� �����7� ��=C� �� ��1�;A�(�����  ����N��� ��
#��*��� ��H��� �� ������7� B�������  c�� ��

B���H� �� #�9����� � �� GO*�� Y����� ����;
����
 #������ #*�����C� ��	��F ������ . �� ��1�;A�'� �H 
��� �O���������;	  �� �=C� <���� ���*��� _#���$
���

���������� _(�*�� 0�6���  #��H�*��)�,  % ����=F '�
������ P��	��      (  

 ,   

��	���,  ���*�  ����6	 (��A��� ��A
�� �A��� #���1
�.��� #��	���� _ �A��� (���� #����� (����� P���

 _#���
 #�����=� (��� '�1� #��	�� #���=� �����
 ������� P���� ��H���
� &�� #����1�� ��E�;�L� '�

8�;A�� _#��A��  #����1�� ���;	��)",S % '�
������ P��	�� ����=F  (  

 #���H��� @������ 8�;A��#����	��+� ���;	��� � ��	��F
#�������� ��) #�����=+� #�������  �����2��� 
�;	L��

) ,] %������ P��	�� ����=F '� (  

W,\  

��$������   '����5� '��6�	 ?���� #��1��� #����� #���1 <���7
 #����1�� ���;	�� �� ��1�;A�� �'�����1F)",T %

������ P��	�� ����=F '� (  

 #�����=+� �O������� ��
�*���� ��=C� 8�;A� ��
(�*�� 0�6��� ) ,  %������ P��	�� ����=F '�(  

W,"  

��	���F   �1�� <���7 &�� #��A�� #�� #�57= #�A�A� b����
 ����6��� <���F #H�
� #�	6��� @��	���� #H�
�  

���� #��6 G��	F ��H�
� (����� (���� 8�;A�� 8�;A�� f
�� �O������	��L  #��6���  

...  

  ������ 6�
	���    
'������W  �� ��*� 8�;A� ?���� ��H�
�� &�� ��*;�� @5��1

Y�A  &�F ���� #��5� 6�	W\%�  ?�M������  �� 8;A�
�� &�� #����1�� (��A (��� <���7� ���H����� �A���

 ������)",� %������ P��	�� ����=F '�(   

 #������ �������O� M=���� �����2��� 
�;	L� <���7
 �#6������� <��$��� �����
��� &�F �O�������

 ��;6C� #���� P����� ��;�Q��� (���� P�����
 #����� #�������)�," %������� P��	�� ����=F '(  

�,"  

 ���+���
<������]  

 ���*� #����1�� ��1�;A���� ��*�� ����� ""� � 
 ""W '���� <��� '��A, 8�;A�� _ ��=C� #���1

 ?���� '�;Q���� &�� (�Q	� ��*�� ������ �'����5� '��6�	
 �=*��� RO9L�� #����*�� #���1�� #����1�� #	���

 ""S )",T% ������ P��	�� ����=F '�  (  

 <��� #5��6�� #��6��� ��	��F ���=��W  ��.
)",� %
������ P��	�� ����=F '�(  

",S  

�  �� 7=*�� ��H�� B�.�� &�� ���$� %2 2�6� (� �<���=�� �������� -/9 ������ '� ()��� &�� "�� )],Z %������ P��	�� ����=F '�.(  
   &�� �������� -/.� %������� �KC����� f��� ��) #��*�� #������.  
W ������L� E��2 '���� ��Q	  #��	� +F 7=*�� ��7� +2 ?������ '�� �?������ '� �1�2 <����",  % ��� ��N�	�� #	���� ������ P��	�� ����=F '� 6��

 �����	 "�"    
] �� #	��� �� ������;�� 7=*�� &�� �KC�� #	���� #������������ '>
� #������ 
��	��� E���A ��1�����.     

• ����� B��� 	���� '� �H�$������ ��	���,� '���� 
�H�����*�� �.����� 6�1 ��E��=F 7�#������ �� #. ��� '
������� '2 ?.=�� -/9 �;��� <���H ��	���� '� ���� 

%���� ������� # ��H�.��� ����C� #��*��)� 6���� ," � 
 ,!\ ����� P��	�� ����=F '� #��5� #6�	� &�� ��

�������( � �9� ?=�� ��&�F Y��C� ��  
�;	L� ��1�;A�
) ������� ��
�*�� ��=C� ��1�;A� R�/ �� ���

 �O������� �2 �#*��=��.	� %2 <��;	�(.  R�/H?���J�  '2
 �� (����� '� ���7� '������ -/9 
��� (�� �� 
�;	L� 8;A
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?������ '�� ����� '2  #��*�� #������ 0�1�2 6�1 ��
+�������� '��
*�� #���=� �� E�1�C� <�������  �	�H 'F�

 
��;��'���� '�� #���=��� �1�2 ���1� ���7�.  ��
��
&�F ��*����� (�� �� 7=*�� 6���� 8�;A	�  "��  ��	�",!\ 

�;H� ��� ������� P��	�� ����=F '� #��5� #6�	  ���K &�� Q�;���
 6����#��*�� #��H��� #�	����� #����=L� #��	��. � ()� (��
 X��� �H/� ���$���  '� �����	 ��� /	� ��*����� -/9������ 
�������  ������7� ���;��� �� &�F '������ '�� ���H.  3=���� '��

 '�H� '2 #���C� ?���� <������ '������ 8*� E��2) �����
#���*��� #���*�� #H������ (� �1�2 ��*���� '�H ���1;� 

 ������L���#*������ ��) <���H. '2 ��)  ��
� ��*����� �1�2 &�F
 0�;��� '� #���5��� <������ �������+� �� #��*�� #������ 7=�

 '� �����	 ��� �� ?������������ ������ #=��	  ���;	��#������ 
���<����  '� �	�K�� B�	�� �� "�" )� ���7����� R�/H '����
�#=�� ��2(  ���H� (�� �2 ��1���� #�1���� #	��� '� #	�*�
)�	.��� ��7�����(. � ���� ��9���� ��1�� �� c�A �H
�

 #��*�� #������ �������������7#�� �?������ '�  ����� '2 
���
 #��H��� #������ B�9 '� ��KH� ��2 P5��	#��*�� ������ ) ����
 -��� ���2W %������ P��	�� ����=F '� ������(.  

� �� ����N��� (�� �� (����� '����&�F B�.� ����  7�7*�
 �#��*�� #������ 0�1�2 #�������� �;*1 ��H�6C� #���N��� 

#�5���� �+���� 8*� ��. ������  �H���C� @��	�� Y�=�
 ��AN� @A�	����� 8*� �����L� #�5��=��<���7 ���� ��  
�;	L�

 (��2 ����;� @���� R��� �.	H�� ���;	��� ��1�;A��� #����1��
� ���� ����7=*��.  �������� ��������� #�6	� �����  &6A�

� #������ �9��.= #K�K� �#��*�� #������ ��6F 7�7*� ������� ?�
� (���� �� #��1���� #6A�� @��� #��N��� ��E��=L�'���� 
"��	��� ������+� <�9�*�"/�;	�� � ��������  �� <������"<����� 

#�����C� #��	��� B�	 "(European Semester). � (�� Y�=���
 �����C�� ������ ��.��L <���L #�5�� #��, E�
	 ���7C�

 �9� ��.������"#��, �����C� ������+� "(European Stability 

Mechanism – “ESM).  ��	�� ������ "�W �� ?�= #��,
 �����C� ������+� ���) &�� #������ ������ 0��/ '��" ��.����

������ ������O� �����C�" (European Financial Stability 

Facility – EFSF”) #����� <���= #�5��=F #���� '���  ���7C�
 (7�a� ������ E��=4� ����L�� ��.� ��� %2 �� ���	��� #���

 /��	L� '��A����.  �����$	9 ������ #5�.�� �� (� ���� <����
�� ���� ?�61� ������� @���&�� �K2 ���  #���;
���B*12  (�Q	

��	7������ 6���1��. 

�A"  
���
 3�) 
����� ��
��2�� ��
�2��� "9� �#B


 !� ������ ������� 9�C� ��D 
�� &��
���� '��

3�) ("���� (
���� E�2��  ��9�� ��
�� '��

�"���� 

 ���7�5�*���� #���H��� ���	��� &��  ?��= �� �������+�
�� #�������I��H .��1���� �����	 �5��2 /	��  �9��� <�;6 �K��

T" �� �� Y��2 #6�	 &�� #���+� ���5�*���	�  #��H���
#�H���C�  ��=h�
������  #�K��� �����7 �.����2� ����	� �
�

 I�A2 '���� ��) X�� �'������ E�	K���� '�H� '2 3=�� 0����
������ '���K����� <����'� �9���������  ������� @	�= &�F ��	��

��E�6� i��H	+�� -�=�+� �/9 �� R����� �*= &�� O�� �� �
����	 B*12 ()H
�� �	����� � &��C� #����� �(.  -/9 �E�=�

 ���7�� #�H��� �5�*�� �� �����7�� I��H�� #�7H���� R�	��� E��

#���H��� ���	��� ) �	����� �H
��  _#�	�K�� #����� � �H
���

 �	�����W#�	�K�� #����� �(. �'�  ��H����� ��2 '�H� '2 3=����
 <������ ���+��� �� ����6��� -/.� #����C��9 <���  ��*�2

 <�5�;��#������� �*��6�� �.*1� &�F P������� ) �	����� �H
��  �
#K��K�� #����� ( ���7�� ��	�� �+����� '��� �*�(.�C� ��*�2. 

 ��� (�� �H
� #���K (A1��� ��*��� ��Q &	�	������*�� 
 �5
 �� E����+� &�F ���2 '���5+� �6�A� �+���� &�� ���+���

<������ ) �	����� �H
�� #*����� #����� �(. � �� ?1��� B��A� +
 '�H 'F� ���	��� ��	���2 �6�A� �+���� &�� �5�*�� 
��� 0�;���

 �K�� �� '������ '�/9 �� %������ '���5+�� <��
F<���7 B��A��� 

���� �� #������ #;�H��� '>
�  0�6��� (����� ���1L� (����

#������+� ����7��+�� ������� � �� ���� '������ �.����� '2 'H�
� ��Q "������ ������O� �����C� ��.����".  ������ Y;	 ���

 '� ����� ��� &�� <����� #;KH��� #������ 6�$1�� ��7� +
�6	� �� E�1�C� ����� ������ #) �	����� �H
��W #����� �

&��C�(. 

�<������ 
���C� ��� ��.�  #�����2��� ��������#�A���� �� �<���H
�(K '�  #�������� #�	���5+� 0�1�C� �6A��'��H�� ?����� 6��K  ��

 '� �;H����� ���6����+�#�5����� #�� . %����� �� ��� ��� ���6�
���=���  �����+� 
��,����*�� � ���=��� ������ ������+�
 �����*�� �.���KH &�F ?=�� �6�A� &�� �������� -/9 %�6	�

c�A�� �.*��6� . '2 B��*��� '� �#��*�� #������ @	�= &���
 
���2 �� <����� ��.Q� '���5+� 3	� 6��
 �� �9�����
 <����� -�=�� ?� ��
�� (�*�� 
�;	L� �����7 '�*=
� ���C�

�+� �� #��*�� #������ '� 
�;	g� ��N� 7�� >
	� X�� �#�����
<�5�;�� ������� 8�;A	�� #����1�� ������L� <���7 �Q.    
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������ :��	��� <����“Datastream”. 

/�  
������ �=>� #������� ���	��� ���5���" ���	�.  

 !������ �#-��� : ��
��2�� ��
�2�� E��2� !� ("�=%� ��"�9
��

<������ ���+���  
'������  
<������ #H����� 

���"
-�  !� ���#"��� G����� �� �  

 %)<���=�� ������L� ���� '�(  
 

������ : #��N�“Haver Analytics” + <������ #H����� ������F ���� ��	��� _
 +F ��
� &�F#�	�6����� #	�7A�� '� <������ &��C� #=���� ���	�.  
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������ : #��N�“Bloomberg”.  
/�  
������ �=>� (A1��� �
N�� #6���� ���	�T � _'������ #��	��� ���	��" 

<������ ���+���� <������ #H����� #��	��� ���	�.  
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 �c��A�� M=� &�� (�*�� '� ��C� B�	�� �� 6�$1��
 Y��	�� '�������� #�6	� '���� ?�  I�A2 #����� ��������

&*�� ���=�� '��� #����� .������ ��A�# �������  �+��  

  

  

  

    
H���2� �) �	����� �H
��] .(���;����1��� �/9 (� �� ?

������ ����6�� ��=��I�� <���H # �����=�� ����#���� 
 ����*���'������ '� � )=��� ? �����	�� � "��  '�
����� ����*�� ������ ������+�  
���C� ���=��� '>
�
#������.( 

  

  

 ���	� "��    ����H2 "�"   ����� "�"     ����F "�"     ���	� "�"  
 

 ���	� "��    ����H2 "�"   ����� "�"     ����F "�"     ���	� "�"  ���	�  "��    ����H2 "�"   ����� "�"     ����F "�"     ���	� "�"  
������ : #��N�“Markit”.  
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Source: Bloomberg.
1/ Includes principal and interest payments on 
both short-term bills and longer-term bonds. In 
contrast to 2011, 2012 does not yet include short-
term debt. To the extent  that this short-term debt 
will be refinanced with new short-term debt, the 
2012 rollover figure would increase 
correspondingly.

  

 HI#��� E�	

���� � E��2%��� "=J
 !� @�=
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 ��$�"+7  �� ("�-7 ��2"7 ���K� �� 
���

 3�) D�?���� L����� �4���
�� 
#.
 ����#���

1
��� 3�) ������� ;���%� ��"�"�
2� ���9�� 

 #����� '�*���*1L �+���� %2B  #���N��� ���������

#������ #��*�� #	7������ #��*�� #������ ����N� (9��� X�� �

 3������ <���� &�� Q�;��� �� %��� ���� #��*;��� #�����

 6������ I���� �� �������������� #������ 7�7*��.   

•  ��� �#������� '������ 8*� �� 
���� 6�$1 ���=�

� 7=*�� <������ B��9C� 
����� �.��7��� ��H>� �1��� ?1�
 66A�� j���63������ B��9>� E����� �;H� . #�6	� �;�

� ��������$�	  0����2 P.	� ��
 ���7C� <���L 3���

6	��� G��A� '� #�� #��� ��������� #	7����� ������
 #���*���� #������ I��*�� ����	� �6�A� '� ����� ���

������.  #�������� 'H� (� ���� #������� �������+� �� ��2

 0�1�2 ����� #��*�� �.������ 
��� ��
���C� B��� �
� #��K�� 66A ?1�� ��=*��� '�*�� �*� #���6 <��;� ����

� (� "��  #���=�L� 
���� ���
� &�� Q�;��� #�$�. � ��

<������ ���+��� '������� �A>� X�� � 3������ /�;	� ������
@��6���  �����	 ��� �� <�A����� <������� #	���� "�" 
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