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W�U??????� h ]�ÓHÓ�O� w*UF�« 5B�« œ«b��« —U�¬ — ÒbI� Ê√ ¡d??????*« vK� ÔqÔN?????? Ú�Ó� b�
w� b�b� wMO� Íœ w?� Íœ “UN�� l � ÚLÓ�?????? Ú�Ó� Ë√ ¨tLBF� vK� WH�e� W�d??????��u�
rN�UL�√ ÊËbIHO??????� U0— Ë√ «ËbI� s�c�« p��Ë√ Ê√ w??????� p??????� W ]LÓ� fO�Ë Æt?????? �ÚOÓ�
f̂Ó Ó9 5B�« ]Ê√ dO� Æ5B�« —uC� dD� … ]b A� ÊËdF??????A� WOMOB�« l�UB*« ÂU�√
ÈuI�« Ác�  c �√ «–S� ÆÂu� =q� w� Èd�√  ôU�� w� ¨r�UF�« WOI�Ë 5??????OJ�d�_«
qLF�«  U�u{u� ¡«—Ë Ê√Ë ¨Èd�√ Ë√ W�UM� dOB� ¡«—Ë Ê√≠ =5Ó�Ô� UN�S� ¨UNFOL�
VKD�« … ]b??????A� ÊU� Íc�«Ë Î̈«d�R� l�Ë Íc�« jÚH=M�« dF??????� ŸUH�—« Ë√ ¨WM�dI�« Ë√
5B�U� r�UF�«Ë UJ??????�d�√ œUB��« ◊U��—« ≠t�UH�—« w??????� d�_« iF� t� w??????MOB�«
w��« Èd�J�« —U�ü« Ác� n�Ë s� r�d�U�Ë ÆtM� ’ö)« v�≈ qO�??????� ô ÎU�U��—«
Õu{Ë ` C]�Ó� Ê√ t�«—œ≈ bM� ÔY�K� ô t�S� ¨b�d���« iF�� √b�� q�U??????� œu�Ë UN�

Æ¡d*« VO� w� dOOG��«

k’hCG áÑ«£dG QÉÑNC’G

lK =��« vK� W���*« —UF??????�_« ÓX Ú{ÓdÚFÓ�??????�«Ë ¨Wze���U� lO�� Î«d��� ÓXÚK Ó�Óœ «–≈Ë
s� WL�{ m�U�� pKN�??????�*« vK� d�u� 5B�« Ê√ p� ]5Ó�Ó�Ó� ¨W�—U���« U�Ó¡UL??????�√Ë
Gary Clyde Hufbau≠ å—ÓËU�H Ô� b�ö� Í—U?�ò Èd�√ øÈdÔ�U� w� rJ� Æ‰U*«
sDM??????�«Ë w� w�Ëb�« œUB��ô« bNF� w??????� v�Ë_« W��M�« w??????�œUB��« b??????�√ ¨er
ÎU�U��¨Institute for International Economics in Washington
XÓM]O�� Â2003 WM� …b��*«  U�ôu�« l� 5B�« …—U& ÂU�—√ vK� Î«b LÓ�ÚF Ô� ÎU�d�bI�

ÆwJ�d�_« pKN��*« vK� 5B�« d =�ÓuÔ� U� —«bI� t�U�U��
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w� 5O�U�UO�«Ë ¨5OJ�d�_« ‰UL�_« »U��√ rEF� sJ� r�ò ∫—ÓËU�H Ô� ‰u??????I�Ë
s� «uMLC� r� U� …b�b� l�«u� v�≈ r??????N�U�UM� qI� w� Êu��d� ¨ÂU�_« w??????{U�

ÆåW�*U� s�dA� Ë√ …dA� —«bI� dO�u� ‰UI��ô« p�–

 w�Q� w��« WFMB*« lzUC��« s� —ôËœ ÊuOK� 170 Ê√ r�b�√ Ób Ó�Ë «–≈ nOJ�
dO�u��« —«bÚI � „—œ√ ¨d�¬ ÊUJ� s??????� qÚ� Ó� s� w�Q� X�U� UJ�d�√ v�≈ 5B�« s??????�
l�UB� s� …d�U�� Z�M� Íc�« dO�u��« Ê√ dO� ≠ —UF�_« ‚d� V��� ≠ q �U(«
WOI�  U�UM� —UF??????�√ iH�� d�√ UN� 5B�« lzUC�� ÆW�«b��« ô≈ fO� 5??????B�«
Ê≈ ∫—ÓËU�H Ô� ‰uI�Ë ÆU�b�Ë WOMOB�« lzUC��« t�bI� Íc??????�« dO�u��« Â =eI�Ë r�UF�«

 —u�√ ÷UH��« w� 5B�« f�UM� Ê«bK� s� w�Q� —ôËœ ÊuOK� 500 UN�LO� ÎUFK??????�
 WFH�d� WO�U�U�Ë WOJ�d�√  U�d??????� s� Èd�Ô√ —ôËœ ÊuOK� 450Ë ¨U??????NO� 5K�UF�«
lK??????��« s� —ôËœ ÊuO� d� mK�� p�– Ê≈ ∫‰uI�Ë Æ5OMOB�« 5��M*« f�UM� —u�_«
 «d�bI� sJ� ULN�Ë ÆWOMOB�« W��UM*« V��� U�—UF??????�√ iH�M� w��« WO�U{ù«
 U�ôu�« dO�u� ÊU� «–S� ÆÂU??????L��ô« dO�� UN�S� WE�U�� WCH�M*« —UF??????�_« d�√
5� ÕË«d�O??????� WOMOB�« dO� …—U���« s� —ôËœ ÊuO� d� »—U??????I� mK�� s� …b??????��*«

 ÊS� ¨U�d�u� Ê√ W??????OMOB�« lzUC��« lOD�??????�� w��« W�*U� 20 ‰b??????� ¨W??????�*U� 5 Ë 3
 Èd� U� V�� ¨Î¡«b��« 600 ≠ 500 w�U{≈ Ìd Ú�Óu� l�L�� j�u�*« wJ�d�_« ‰eM*«

Æd��√ WOMO� W�U�≈ vK� ÊuKB�� d��√ ÊuIHM� s�c�« Ê≈Ë ¨—ÓËU�H Ô�

 ¨WOMOB�«  U�UMBK� —ôËœ Êu??????OK� 150 w�«u� ÊUJ�d�_« ÊuJKN�??????�*« d�Ë
b�√ qF�Ë ¨5B�« l� Í—U���« U�e�� s� …b��*«  U�ôu�« r�d�« «c� bF�� ôË

 500 mK�� Ê—UI� Ê√ w� WO��M�« UNF�«u� w� ÂU�—_« l{Ë s� UMÔM =JÓ1 w��« qÔ���«
Â2003 WM??????� W��dC�« iH� XI�«— w��« W��UB�« W�U�b�U� X??????O� qJ??????� —ôËœ
ÎôË√ iOH���« ]d?????? �ÔQ� ¨wJ�d�_« ”d?G?�uJ�« Ád??????�√Ë ‘u� …—«œ≈ t??????��d��« Íc??????�«
s� œö��« Ã«d�≈ w�Ë wJ�d�_« œUB��ô« w� pKN��*« ‚UH�≈ a{ vK� b�U�O�
’d� Êu�U� ¨Â2003 WM� ¨tFO�u� bM� ‘u� fOzd�« ‰uI� ÆÍœUB��ô« UN�bM�
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The Job and Growth Tax Relief Recon≠ w��dC�« ¡UH�ù«Ë q??????LF�«
ÎUO??????�U�√ ÎUO��d{ ¡UH�≈ ÂbIO� l {ÔË b� Êu�UI�« Ê≈ò ∫ciliation Act of 2003
 œUB��ô« …œUF�??????�« “ =eÓFÔO Ó� 5OJ�d�_« Vz«dC�« wF�«œ s� ÊuOK� 136 w??????�«u(
 —ôËœ 75.000 V�J� ’U��√ WF�—√ s� W� ]u ÓJ� WOJ�d�√ … Ód Ú�Ô√ q� ÊS� ÆåtÓ�ÓO�U�
Ád�u� Íc�« mK�*« n??????B� w�«u� 5B�« t�bI� Íc�« d�u�« ‰œU??????F�Ë ¨WM??????��« w�

Æ*q�_« vK� —ôËœ W��Ë ÎUH�√ mK�� w��« WO��dC�«  UCOH���«

lÖ p°SÉæ oe oô r© p°ùdG

—UF�√ ŸUH�—« s� Êü« Ó̀ C]�� ÊuOMOB�« ÊuFMB*« t??????�—U1 Íc�« jGC�« Ê≈
Ô‚—U� ÊU� ¨vC� ULO� l??????H�d� W]O�Ë_« œ«u*« —UF??????�√ X�U� U�bMF� ÆWO�Ë_« œ«u??????*«
b�Ë ÆdF =��« ‚—U� XÓK ÓL Ó� w��« WF]MB*« WFK?????? ��« tz«d A � pKNÓ� Ú�Ô*« tK L�� dF?????? ��«
jGC�«Ë 5OMOB�« 5FMB*« vK� W??????��UM*« jG{ V�??????�� W�d(« Ác�  Ód]O ÓG�
X�U� ULMO� ¨‚«u??????�_« rEF� w�  «—UO??????��« WLO� XCH��« b�Ë ÆrNM� —œUB�«
¨ÂuOM*_«Ë ¨”U??????�M�«Ë ¨–ôu??????H�« WLO� l�— w� r �U??????�Ô� 5B�« œU??????B��« …d??????H�
ÆÂ2004 Ë Â2003 WM??????� WO�UMB�« lK??????��« s� U�dO�Ë ¨p �??????�ö?�?�«Ë ¨qJOM�«Ë
WBO�d�«  «—UO��« l ÓD I � · cÚIÓ� WOMOB�« l�UB*« X�U� Ê√ p�– »U��√ s� ÊU�Ë
w� tÓGÓKÓ� dF??????� vK�√ v�≈ Â2003 WM??????� sDI�« sL� bF� U�bM�Ë Æ‚«u??????�_« w�
bI� ÆWM��« pK� w� WOJ�d�_« Ê“U�*« w� f�ö*« WLO� XCH��« ¨5M??????� l��
Â1998 WM� 5� …b��*«  U�ôu�« w� WOMOB�« lÓK?????? =��« rEF� —UF??????�√ XCH��«

 ÍœUB��ô« WÆ Michael Cox f?????? Ú�u� qJ�U� uOK�œ ‰u??????I�Ë ÆÂ2004 WM??????�Ë

 Ë√ tIHM� pKN��LK� ÎôU� ¨lK??????��« WLO� vK� r??????�(« Ë√ Vz«dC�« iH� s� W&UM�« …d�u�« vDFÔ� *
ÆWHK��� Î«—u�Ô√ Vz«dC�« iH�Ë r�(« bF� l�Ë_« tKJ??????A� œUB��ô« Ê√ dO� Æ¡U??????A� UL� Ád�u�

 —ôËœ ÊuOK� 130 åœU�√ò t�√ ÊuOJ�d�_« ÊuO�UO��« v�œ« Íc�« ¨2003 WM??????� Vz«dC�« iH��
¨s�«u*« vK� r�«d�� Íc�« w�«—bOH�« s�b�« s� b�e� s� WIOI(« w� bIM�« Ÿ“Ë ¨5OJ�d�_« v??????�≈

ÆWOMOB�« lzUC��« vK� —ôËœ ÊuOK� 150 s� d��√ oH�√Ë Á—Ëb� œU� Íc�«
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Reserve Bank of Dal≠ ”ô«œ w??????� w�UO��ô« w�«—bH�« ·dB*« w??????� ‰Ë_«
å¨5B�« s�  ¡U� U�—UF??????�√ XCH��« w��« l??????zUC��« r??????EF� Ê≈ò ∫las Federal
…eN�√ Ê≈Ë ÆÂ2003 WM??????� ÍuM??????��« Ád�dI� w� ·dB*« UNFL� ÂU�—Q� Î«bN??????A���
¨28% U�—UF�√ ÷UH��« —«bI� ÊU� bI� ¨‰U�� `{Ë√ w� WOB�??????A�« d�uO?�?�uJ�«
¨8% u�� »UF�_«Ë  «dO�UJ�«Ë ¨12% u�� Êu�e?H?K��« …eN�√ —UF??????�√ ÷UH��« mK�Ë
¨W�c�_«Ë ¨UN�«u�√ nK��0 »UO��«Ë ¨Èd�Ô_« WO�Ëd�J�ù« …eN�_« WLO� X??????CH��«Ë

 Æ…bzU*«  «Ëœ√Ë

 U�ôu�« w� W??????AOF*« WHK� ŸUH�—« Ê√ dO� ¨t�«c� Î«dO� Ô� ÷UH��ô« «c??????� ÊU�
 …œ—«u�« lÓK ��« —UF??????�√ ÷UH��« qF� ¨UN�«– …d�H�« w� W�*U� 16 mK� Íc�« …b��*«

ÆÎ«b� ÎU��d� 5B�« s�

¨WK�I*« ÂU�_« w� 5OJ�d�_« v�≈ UN FÓK� s� b�e� b�—u� w� 5B�« dL����Ë
UNO� lH�d� Ê«bK� s� UNO�≈ Ôœ dÓ� ‰«“ U� …b��*«  U�ôu�« Áœ—u�??????�� U� rEF� Ê≈ –≈
iH�M� ‰Ëœ s� …b��*«  U�ôu�«  «œ—«Ë ¨¡UM�_« Ác� w� ¨b�e�Ë ÆÎUO��� —u�Ô_«
…œ—«u�« lÓK?????? ��« XFH�—« bI� ÆdÚI ÓH�« WÓF � Úb Ô� Ê«bK� s� W�U��Ë ¨¨qLF�« —u�√ UNO�
”UM�« V�J� W�Ëœ 5�UL�Ë fL� s� vC� Êd� l�— ‰ö� …b��*«  U�ôu�« v�≈
ÎU�«bK� ‰Ëb�« W??????LzU� qL??????A�® Æ Òq Ó�√ Ë√ ÊuOJ�d�_« t�??????�J� U� d??????A� nB� UNO�
¨Nepal‰U?�?O�Ë ¨Congo u?G?�uJ�«Ë ¨Haitiw��U� ¨u�� ¨»«dD{« ◊UI� U??????NO�
 U�ôu�« l� …—U���U� d�_« oKF�� U�bM� U??????�√ ÆUO??????�O�Ëb�≈Ë bMN�U� …b�«Ë Ê«bK�Ë
 «– œö��« q� 5� d��_« V�ö�« w� 5B�« ÊS??????� ¨r�UF�« ‰Ëœ rEF�Ë ¨…b??????��*«
Â1981 WM??????� …b��*«  U�ôu�«  œ—u�??????�« b�Ë ÆÎUF� WCH�M� WK�U� Èu� —u�√
¨©Â2000 WM� —ôËœ WLO� »U??????���U�® —ôËœ ÊuOK� 319 UN�LO�  U�b�Ë ÎUFK?????? �
  U�ôu�«  œ—u�??????�« b�Ë Æœö�K� wK;« "UM�« qL�� s� 6% ‰œU??????F� mK�� u�Ë
 mK�*« «c� ‰œUF�Ë ¨—ôËœ ÊuO� d� 1.44 UN�LO� XÓGÓKÓ� W�UC � Â2001 WM� …b��*«
 œö� s� ¨…d�H�« pK� w� ¨…œ—«u�« lK ��« XFH�—«Ë ¨wK;« "UM�« ŸuL�� s� 14%

o b e i k a n d l . c o m



333 ábÓªY ácô°T Ú°üdG

v�≈ ©—ôËœ ÊuOK�12.8® …œ—«u�« W�UC��« Ÿu??????L�� s� 4% s� q� ]b�« WCH�M�
 vK�Ë ¨iH�M*« q�b�«  «– œö��« l�u��Ë Æ© —ôËœ ÊuOK� 144® 10% s� d??????��√
 UNO�≈ w�Q� U� q� s� 24% …b��*«  U�ôu�« v�≈ UN�—œU� mK�� Ê√ ¨5B�« rN�√—

Æœö��« Ã—U� s� Â2011 WM�

kÉe rhnO kkÉÑ°SÉæ oe oô r© p°ùdG o¿ƒµnj’

—UF�√ h�—√ WOMOB�« W�UC��« ‰b� ÊuOJ�d�_« UNF�b� w��« —UF??????�_« q�
Æ…—ËdC�U� «cJ� X�O� UNMJ�Ë ¨p�c� ÊuJ� Ê√ ÷dÓ�HÔ� øUNOK� ‰uB(« ÊuFOD���
‰uB�K� jGC�« lOD��� W�UMB�« pK� X�U� «–≈ U�Ë ¨ŸU�� U� vK� p�– bL�F�Ë

ÆUN��UL�Ë W�uJ(« r�œ vK�

·bÚN� Ê√ W�œUB��ô« W??????�UO��« vK� ÎU�«e� Èd� Íc�« ¨Cox f�u� ‰u??????I�Ë
v�≈ …œU� 5O??????�UO��U� d�_« wN�M�ò ∫pKN�??????�LK� WIH� qC�√ 5�Q� v??????�≈ ÎôË√
«c� Ê√ f�u� Èd�Ë ÆåWO�U���ô« rN�öL� Êu�u1 s�c�« s�œ=—ÓuÔ *« `�UB� q??????O�9
5O�UMB�«  U�UL�� Æt(UB� v�d� s2 fzU��« ÓpKN�??????�*« Óœ =d Ó�Ô� b� qK)«
dO�� —Ëœ rN�U�UMBK� ¨—«dI�« ŸU]M Ô� bO�Q� V�J� jG{ W�UL� qOJ??????A� ‰ËU%
d��√ b�e� s� U� W�UMB� œd� pKN�??????�� Í√ `�UB� Ê≈Ë ¨W�—U���« W??????�UO��« w�

ÆWM��« w�  «—ôËœ WFC� s�

WOMOB�«  ««—«bB�« s� U�œ«dO��U� ÕuL�*« WB(« ‘u� …—«œ≈  dE� U�bMF�
b� ÊuJ� U0— WOJ�d�_« W�UMB�« W�UL( Â2003 WM� d�L?�u� Øw�U��« s�dA� w�
s� WB� ÊuJ� ULMO� ¨ «—ôËb�« 5�ö� …—U�� s� WOJ�d�_« W�UMB�« Ác�  cI�√
w� Î«—ôËœ s�dA� Ë√  «—ôËœ …d??????A� “ËU��� ô …œ—«u�« W�UC��« Ác� s� Íd�??????A�
w� ”UM�« nK��� s� ÎU�«u�√ q�d� Ê√ lOD�??????�� l�UB�« Ê≈ ∫f�u� ‰uI�Ë ÆWM??????��«
WFC� d�u� wJ� ¨WLN*« pK�� b�«Ë pKN��� ÂuI� s�Ë ¨sDM�«Ë w� t�OC� «u{dF�

 w��« d��_« W�uL�*« ÊS� ¨«cJ�Ë Æ‘UIMK� W{ËdF� WJKNÓ��Ô� …œU� Í√ w�  «—ôËœ
 ÆÎU�u� nF{_« W�uL�*« w� …dO�J�« WO�öN��ô« 5�ö��« pK9
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d�u�« v�≈ W�U� b??????�√ w� r� s�c�« p��Ë√ Êu??????J� Ê√ W��d� W�—UH* U??????N�≈Ë
Ê√ bF� rN�UL�√ «Ëb??????I� s�c�« rN??????�H�√ r� ¨5B�« lzUC� r??????N� tI =I% Íc??????�«
¨wMOB�« dF??????��« WN�«u* rN�U��≈ l�—Ë rNHO�UJ� jGC� r N K ÓL Ó� Ô»U�—√ r?????? ÔN Ó� Ód Ó�
Æ·ËdE�« X�U� ULN� W??????��UM*« lOD�??????�� bF� r� ‰UL�√ w� ÊuKLF� «u�U� rN�√ Ë√

 Èd�Ë Æå¡«dIHK� À Ób Ó� q??????C�√ w� Wal≠Mart  —U� ‰ËË Ê≈ò ∫f�u� ‰u??????I�Ë
‰UL�_«  U�uL�� U�u�b� w��«  U�—UL*« ÊS� Î̈UJK� ÊuJ� U�bM� pKN��*« Ê√
ôò ∫‰uIO� ¨W ÓLÚF � v ÒL Ó�Ô� Ê√ UN� Ô— Ôb Ú�Ó� 5B�« «uFMB� ÔtÔ� b Ú�Ô� åÎU�«d�≈ò WOJ�d�_«

Æ*åÎ«eÚM Ó� U�uL Ò�Ó q� Î̈U�«d� ≈ U�uL̂ Ó��

rEF� Ê√ s� r�d�« vK�Ë ¨pKN��*« `�UB� w� f�u� U�«d� w��« W]�u�Ë_« Ê≈
WIOI� ÊuJ� Ê√ VÔF ÚB� U??????N�√ dO� ¨«c� t�√— t�u�—U??????A� 5OJ�d�_« 5??????�œUB��ô«
Óc �]�Ó� Ê√ V�� WOMO� ÎW��UM� UNÔ��UM� Ôt �«u� w��« Ê«bK��U� Ær�UF�« q� w� W�u�I�
V�U� —UO��«Ë Æ5JKN��*«Ë —U��K� W??????��UM�*« `�UB*« 5� Ê“«u�� WÓ�ÚF Ó�  «—UO�
ÊuJ�Ë ÆÂuO�« d��_« Óf�UM*« Ó5B�« qF�� ÍœUB��« ÷U�0 WI��« VKD�� pKN��*«
… Òd(« ‚u??????��« v{uH� ‰Ëb�« Â«e��« Ê√ Êu�œUB��ô« UM ÔL=K ÓF�Ë Æo��  cH� b� WI��«
W�e�d� ≠ WO�UL�√d� Ìl �U� dO� r�UF�« rEF� vI��Ë Æ—U�œ“ô« ’d� rE�√ UNODFÔ�
W�UL�� W�œUB��ô« rN�U�UO� w� w�UM�« r�UF�«Ë ¨ÊU�UO�«Ë ¨U�Ë—Ë√ r̂Ó� ÚNÓ�Ë ÆpKN��*«

 ÆpKN��*« `�UB0 ÂUL��ô« q�� Î̈UF Ó� UL NÚOÓK � ËÓ√ ¨r N �U ÒL Ô�Ë ¨rN�U�UM�

I nóu« n≤oŸG o§pHGhsôdG

‰ULF�«Ë 5JKN��LK� ÓV BÔ� ya Ó� UN�√ vK� WOMOB�« W??????��UM*« Íb% Ôd BÓ�I�ô
fÚ�Ôœ u� ÂbI�Ë ÆÎUC�√ rNM� s�dL��??????�LK� q� ¨V??????��� rNCF� b{ 5OJ�d�_«

pK�� 5�œUB��ô« n�dF� l� r�??????�M�ô W�œUF�« rN��œU�√ w� åÎU�«d�≈ò ÊuOJ�d�_« tOL??????�� U� Ê≈  *
5OMOB�« 5��M*« Ê√ s� r�d�U� ¨UNÔFÚM Ô� tÔH=K ÓJÔ� U2 q�√ dF�� lÓK ��«« lO� w�Ë Î̈«—œU� ô≈ W�—UL*«
WO�Ë_« œ«u*« WHK� s� q�√ dF�� ÌlÓK � W�UM� ¨qÚ� Ó� s� UNO�≈ U�d�√ b� WHK��� »U��_ ¨ÊuFOD���

Æd�¬ ÊUJ� w� 5F=M ÓBÔ� bM�

o b e i k a n d l . c o m
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 CNN Ê≈ Ê≈ w??????� W ]D�� w� dO�� d??????�√ Ë– w�U� o??????=K ÓF Ô� u??????�Ë ¨Lou Dobbs

Ôd =�ÓNÔ� w��«  U�dA�« s� V�UB�« tH�u� s� l�U��« qBH�« w� UM� ]b Ó% Íc�« ≠
Ác� vK� ‰U�� ÓdO� ≠ Ì UIHÓM�« iÚH Ó� qO�� w� —U���« ¡«—Ë U� v�≈ q ÓLÓF�« Ó’ÓdÔ�
ÎQD� ÔVJ�d� UN�√ 5OJ�d�_« ‰ULF�« s??????� vK��� w��«  U�d??????A�« bFO� Æ U�—u�«
qLF�« ’d� X ÓBÓ]K Ò� w��«  U�dA�« rN�√ w� —UL��??????�ôU� w�u� t�√ dO� Î̈«dO��

ÆbMN�«Ë 5B�« w� …dO�� W�—U&  «d�UG� w� XK�œË WOJ�d�_«

=qÔJ K Ó� ÆhÚOÓ� ÓhÚO Ó� w??????� tÔF �u�� ¨t=KÔ� œUB��ô« vK� W�—u�« Ác� V�??????�M�Ë
rNL̂ ÔC� Î̈ôU??????L� b�M� Æs�d�ü« `�UB� l??????� »—UC�� W Ó�=uÓMÓ� Ô� `??????�UB� Ìb?????? �«Ë
vK� UN�—bI� U??????N Ô�U$ j��d�  U�d??????� w� Ï—ÚË Óœ rN� ¨rN�UL�√ ÊËb??????IH�  U�UI�
o�œUM� U�d�b�  «—UL���« vK� 5B�« ÔÊU� — ÂuI�Ë Æ5B�« w� UN�UL�√ oOI%
dE%  UF�dA� =s?????? Ó� � WOJ�d�_«  U�ôu�« s� Ìœb�  U�uJ� X ]L Ó� b�Ë Æb�UI��«
5FH�M*« ¨ U�ôu�« wH�u� Ê√ dO� ¨—U���« ¡«—Ë  U�d� v�≈ UN�U�ôË œuI� ‰U�—≈
Ær�UF�« w� Èd�J�«  «—UL���ô« w� ÎUBB� ÊuJK1 ¨…dO�J�« b�UI��« jD� s�
¨U�ö�√ v�≈ UN�dL����  «bzU� l�— vK� … ÓdÓ� Ú� Ô� Ác� —UL���ô«  U�uL�� Ê≈Ë
ÆsJ2 q�I�??????�� qC�√ rN� d =�Óu� Ê√ sJ1 ¨‰u�ÚI Ó� Ì—UL��??????�« d ÓD Ó� œËb� sL{
vK� wK9 w��« WO�U*« ‚«—Ë_« k�U�� …—«œ≈ w� …bzU��«  U�dEM�U� «u�e��« bI�
w� r�—UL��??????�« Âb� ÊuJ�Ë ¨r�UF�« ‰u� rN�«—UL��??????�« l�“u� s�dL��??????�*« —U��

ÆårOI Ó� s� Îö Ú�Ó�ò —UL���ô« ’d� iF� bF� –≈ ¨o ÚL Ô(« s� »d{ 5B�«

‰ËË w� UN�«u�√ d LÚ�Ó�?????? Ú�Ó� WOJ�d�_« b�UI��« o�œUM� d??????��√ Ôb  Ó$ UM�S� ¨«c??????J�Ë
 ¨Philips f?�?K�Ë ¨GE ÚÍ ≈ w??????�Ë ¨Motorola ôË—u�u�Ë ¨Wal≠Mart  —U??????�
Ê≈Ë Æ5B�« w??????�  «—ôËb�« 5??????�ö� dL��??????�� w��« Èd�_«  U�d??????A�« ·u??????�Ô√Ë
dL����  U�d� s� ÎU��� Êü« 5B�« »u& Ác� W�öLF�« —UL���ô«  U??????��R�
w�Ë ¨ UOHA��*«Ë ¨WOF�U'« b�UI��« o�œUM� l�«b�Ó�Ë ÆÎ«d�U�� Î«—UL��??????�« UNO�

ÆUN�«–  «—UL���ô« u�� UN̂K� œö� l�«b��  ôU(« iF�
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∫ÉŸG pø nY

5B�« w� W]�œUB��« ÌhB� c�√ Ó»UM � Ú�« Êu� ËU�� s�c�« ÊËdL���*« b�O�
œUB��« Ë√ ¨w�U�UO�« Ë√ ¨wJ�d�_« œUB��ôU� ”UL]��« Ó»UM � Ú�« ‰ËU�� s ÓLÓ� rN�H�√

ÆtM� ’UM� ô Ïd�√ p�c� ¨OPEC p?�Ë√ jÚH=MK� …—bB*« ‰Ëb�«

«–UL� ÆwJ�d�_« —ôËb�U� X��� WOMOB�« WKLF�« dF� Ê√ u� p�– w� V���«Ë
 b�«Ë —ôËœ q�UI� Ê«u� 8.3 w�«u�� UN�KL� WLO� 5B�«  Óœ ]b Ó� bI� øp�– wMF�
«c� s�Ëb� bM� ¨Â2004 WM� aÚK?????? Ó� v�≈ p�– vK� X�«“ U�Ë ¨Â1997 WM??????� cM�
 öL� X�U� ÆWKLF�« ÊËR??????� w� W�b�Ô� UN�√ d�� W1b� WI�d� Ác�Ë Æ»U??????�J�«
œ—UAÚ� — — =d Ó�Ô� Ê√ q�� ÎUCF� UNCF� q�UI� UN�d� —UF�√ X��� UNK� W�Ozd�« r�UF�«
 bI� s�dAF�« ÊdI�«  UOMOF�??????� qz«Ë√ w� —ôËb�« Richard Nixon Êu??????� ÚJ �
UNOM& w��«  «—ôËb�« c�Q� ‰Ëb??????�« X�U�Ë Æ—ôËb�«Ë V�c�« ÂUE=M�« Ôe??????�d� ÊU�
ÊU�Ë ÆX�U� dF??????�� ŸU�� Íc�« V�c�U� …b��*«  U�ôu�« w� UNC�UI�Ë …—U���« s�
Ê“U�� X�U�Ë ¨V�c�« pzU�??????� s�  UOL� ¡UM��« c��u� 5OJ�d�_« vK� Î«—uE��
X�U�Ë Î̈«dB� …b��*«  U??????�ôu�« W�uJ� UN� kH�% …dO�J�« w??????J�d�_« V�c�«

Æ.bI�« w�Ëb�« bIM�« ÂUE� Áœb�� wL�— dF�� t�d�A�Ë tFO��

r�UF�«  öL� ÂU�√ iH�M� Ë√ —ôËb�« ·d� dF� lH�d� U�bMF� ¨ÂuO�« U�√
…dO�J�« W�—U���« W??????�Ëb�« w� 5B�U� ÆwMOB�« Ê«u??????O�« UNF� „d��� ¨Èd??????�_«
q�u% ÊuJ� v�� —«dI�« «c� 5B�« c���Ë Æ—ôËb�U� UN�KL� j�d� w��« …bO�u�«
·dB� o�d� s�Ë wL??????�d�« ·dB�« dF??????�� ÎUD��d� Èd�Ô√  öL� v�≈ Ê«uO�«

ÆW�Ëb�« Ád�b�

UN�S� ¨ÊU�UO�«Ë ¨WO�uM'« W�—u� q�� W�uO�¬ œö� W�U��Ë ¨Èd�_« œö��« U�√Ë
…Ë«dC� p�c� q ]�b��Ë ¨U�œUB��« =uÔ/ w� UN�«—œU� vK� ÎULOE� √œUL��« bL�F�
ÂU�√ ÎU�UH�—« UN�öL� —UF�√ o =I% U�bM� „d���Ë ÆWO*UF�«  öLF�« ‚«u??????�√ w�

o b e i k a n d l . c o m
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‰ULF��U�  öLF�« ‚«u�√ w� d�R�� Æd�bB��« vK� UN�—bI� Î«—d{ Ôo �ÚKÔ� —ôËb�«
UNz«d??????�Ë  öLF�« lO� w� ÷u��� ¨WO�M�_«  öLF�« s� qzUN�« UN�UO��« …u�
vK� dLM��« ÊË“ËU���ô rN�√ dO� ÆrN�I�UC�Ë WO*UF�«  öLF�« —U& vK� dL̂ÓMÓ�K �

ÆUN� rJ���« Ë√ UNOK� …dDO��« s� «uM ]JL�� Ê√ ÊËœ UN�I�UC�Ë ·dB�« —UF�√

·d� dF??????� vK� k�U�� Íc�« bO�u�« dO�J�« V�ö�« 5B�« ÊuJ� «–ULK�
W�U��Ë ¨WO�M�_«  öLF�« b??????F� 5B�« Ê≈ ∫Hufbauer —ÓËU�H Ô� ‰uI� øX??????�U�
Íc�« Ó—Ëb�« 5B�« w??????� —ôËb�« VFKO� ÆåUN�LO� w� W� dHÔ�ò  ö??????L� ¨—ôËb??????�«
kH��Ë Æt� WD��d� X�U� Èd??????�√ œö�Ë …b��*«  U�ôu�« w� V�c�« t??????�FK� ÊU�
œ«œe�Ë ÆÎU��dI� œö��« w� …œu�u*« —ôËb�« m�U�� lOL�� wMOB�« Íe�d*« ·dB*«
t�«—ôËœ wMOB�« œUB��ô« »U���« s� W�uJ(« »U??????�� w�  «—ôËb�« lOL&
¨Ê«uO�« v�≈ q�«b�« w??????�  «—ôËb�« Ác� q�u%Ë —ôËb�U� t??????�U��M� d�bB� s??????�
rN�U�ËdA� W�U�ù 5B�« v�≈ rN�«u�√ V�U�_« ÊËdL���*« VK�� U�bM� p�c�Ë
nBM�« w� WO�M�_«  öLF�« s� 5B�« w�UO��« “ËU& bH� Æ «—UI� ¡«d� Ë√

 uN� Æq�c� mK�� «c�Ë ¨—ôËœ ÊuOK� 460 Á—«b??????I� ÎUGK�� Â2004 WM??????� s� ‰Ë_«
w�UL�ù« wK;« "UM�« YK�� ÎôœU??????F� 5B�« w� wL�«d��« —ôËb�« »U??????�� lC�
lO��« ‰UL�√ WLO� Ÿu??????L�� ‰œUF� t�S� Èd�√ W??????�Ë«“ s� tO�≈ U�dE� «–≈Ë® U??????NO�
…dA� W��U)« W��d*« q�% w��« ¨q�“«d��« w� Â2004 WM� X9 w��« ¡«dA�«Ë
qLF�??????��Ë U� ÌÂu� w� ÂbI�� Ê√ Î̈U�dE� ¨5??????B�« lOD�??????��Ë Ær�UF�« œUB��« w�
‰uI�Ë ÆWM� w� ÊuOK�“«d��« Á«d��« U� q� Íd�??????A�� W�bI� W�uO??????� s� U�bM� U�
rN�«—ôËœ rOK��� Î«e�U� UNOM�«u�Ë U�—U��� ÂbI� 5B�« Ê≈ ∫Hafbauer —ÓËU�H Ô�
ÊËœ W�uKO(«Ë ¨U??????N�KL� vK� …dDO??????��« w� dL�??????�� w� ¨W�uJ(« ·—UB� v�≈
t�LO� s� vK�√ —ôËb�« WLO� s� Îôb� W�uJ(« l�b�� ¨…dO�� ¡«œu� ‚u� —uN�
qB�� b� U2 d��√ ¡«dC)« ‚«—Ë_« q??????�UI� WOMO� WKL� wDF�Ë ¨‚u??????��« w�

Æ…dDO�K� ÎUF{U� Ê«uO�« sJ� r� u� …d(« ‚u��« w� Í—UA�« tOK�

o b e i k a n d l . c o m
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rK� ÆWK�u� …d??????�� 5B�«  U??????�UO� s� Ê«bK��«Ë  U�d??????A�« iF�  d??????�c�
W�“_« X�d{ U�bM�Ë ÆÎUIK� d??????O�� U1 Î«¡«b��« Î«dO�� Ë√ Î«d�œe� U�œUB��« s??????J�
¨W�—u�  öL� X�«b�Ë ¨s�dAF�« ÊdI�«  UOMOF??????�� d�«Ë√ w� W�uO??????�ü« WO�U*«
WLO� iH�� Ê√ lOD�??????�� X�U� w��« ¨5??????B�« X�e��« ¨b�ö�U�Ë ¨UO??????�O�Ëb�≈Ë
Æd =�ÓHÓ� Ô� l{u� —«dI�??????�ô« UNIOI��� X�bÔ��«Ë —ôËb�« dF??????� Èu��0 ¨UN�KL�
oKI*« œUB��ô« ÃU��« Íc�« X�u�« w� V�UB�« UN�bI� w� 5B�«  dL�??????�«Ë
UN�«—œU� s� dF��« X�U� Ê«uO�« qF� YO� ¨t�d�� s� iNMO�  «uM??????� …b� v�≈
œö��« l�œ Íc�« w�M�_« —UL���ô« »c�Ë UN��ËUI� r�UF�« lOD�??????�� ô  UIH�

ÆÂU�_« v�≈

dF�� U�bM� w�M�_« lDI�« dF� X��� 5B�« Èd� r�UF�« rEFÔ� ÊS� ¨ÂuO�« U�√
 öL� ‚«u??????�√ w� d(« ‰Ë«b��U� Ê«uOK� `L??????� u� tGK�� Ê√ sJ1 U2 Î«dO�� q�√
¨W�bIM�« 5B�« WO??????�UO� œUI� ”d??????�√ s� ÊuOJ�d�_« ÊuO�UMB�« bF�Ë Ær??????�UF�«
¨pO�??????�ö?�?�« V�«u� ŸUM�Ë ¨–ôuH�« u�U�??????�Ë ¨–ôuH�« l�UB� »U��√ rN�bI��Ë
UN�KL� WLO� iH�� 5??????B�« Ê≈ ¨rN�√— W�e�K� rN�U�UI� ‰u??????I�Ë Æ ôü« uF�U�Ë

Æ*UN� m�U�� W��� w�Ë Î̈«bL� —ôËb�« q�UI� t�d� dF� ÊËœ 40%

¨Êu�—bÔ� 5B�« v�≈ rN�U��≈ Êu??????KIM� s�c�« 5OJ�d�_« 5O�UMB�« Ê√ d??????O�
s� d��√ Î«d�√ ·d ÓB�« dF?????? Ó � � ]ÊÓ√ b�ö� Æ¡U�œô« p�– r�b� w��« …d??????�u�« Î̈U??????��U�
«–S�® ÆÎUC�√ ÃU??????��ù« qzU??????�Ë vK� Ád�√ b�1Ë ª5B�« UNFMB� w��« lK?????? Ò��« d�√
U�ƒU??????A�≈ nKJ� w��« l�UB*« ÊS� Èd�√ ÊËœ WN' «cJ� j�U{ d�√ WKLFK� ÊU�

 r�e�Ë Æ©d�¬ ÊUJ� w� —ôËœ ÊuOK� 1.4 nKJ� Ê√ V�� 5B�« w� —ôËœ Êu??????OK�

— =b ÓIÔ�Ë ÆÊ«uO�« ‰Ë«b� W??????�d�� `L??????� u� ¨rK � u� U� — Úb ÓI � Ïs� u� WOMOB�« WKLF�« W??????LO� d??????�bI� Ê≈ *
 Ê√ the Institute for International Economics œU??????B��ö� w�Ëb�« bNF*« u??????�œUB��«

Æ—ôËb�« q�UI� t�LO� s� W�*U� 25 v�≈ 15 q̂ IÓ� Ê«uO�« WLO�

o b e i k a n d l . c o m
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ô≈ UNL�b� ô w��« WO*UF�« W??????OMOB�«  UIHB�« W]K??????� Ê≈ ÊuOJ�d�_« ÊuO�UMB�«
ÆW�œU� dO�Ë WFMDBÔ� ¨WKLF�U� WOMOB�« W�uJ(« V�ö�

bIM�« ‚ËbM� ‚U�O0 ¨ÈuJAK� rN��U���« w� ÊuOJ�d�_« Êu� =d ÓA*« bNA���Ë
rEF� Ê≈ Æw�u�U� dO� UN� UN��ö�Ë WKLF�« vK� 5B�« œuO� Ê√ «uL�eO� ¨w??????�Ëb�«
oKF�� —u�ÔQ� WO�Ëœ WLJ�� wCI� Ê√ ÊuF�u�� jI� W]K � Ê≈Ë ¨Ÿ«b�  U�UN�ô« Ác�
t�S� ¨ŸËdA� dO� Â√ ÎU�ËdA� 5B�« ·d̂ ÓBÓ� ÊU�√ ¡«u�Ë ÆW�bIM�« 5B�« W�UO��

Æw�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� b�«u� v�≈ UN� Ôd ÓEÚMÔ� w��« …dEMK� lC�� Ïd Ú�Ó√

ÊU� Íc�« ÍœUB��ô« ¨Jeffrey AÆ Frankel q J??????�«d� Æ ÚÍ ≈ ÍdÚH � ‰u??????I�Ë
Council of Economist Ad≠ 5�œUB��ô« s�—UA��*« fK�*« w� Î«uC�
Íb M � WOK� w� Êü« qLF�Ë ¨Bill Clinton Êu�MOK� q � fOzd�« …—«œ≈ w� visers

Harvard’s Kennedy School of Govern≠ œd?�—U� WF�U� w� r?????? ÚJ Ô�K�
fO� YO� ¨l�«u�« w� ¨dO�� d�√ W�bIM�« 5B�«  U�UO� WO�d??????A� fO� ¨ment

¨…b��*«  U�ôu�« W�uJ� ôË ¨…b�«Ë W�uJ� W ]LÓ�

ÊËR� …—«œ≈ w� …dO�� W�Ëœ UNF��� w��« oz«dD�« dOG�� ÎU�O� qFH� Ê√ lOD���
Í√ Ë√ ¨Ó5B�« ÊuOJ�d�_« Êu� =d ÓAÔ*« Ôr N]�Ó� U�bM�ò t�√ v�≈ qOJ�«d� dOAÔ�Ë ÆUN�KL�
WC�U� WOJ�d�√ 5�«u� v�≈ ÊËR�K� rN�S� t�KLF� ŸËdA� dO� V Ô�öÓ� � ¨d�¬ bK�

ÆåV�«u'« …œbF�� WO�UH�« Í√ v�≈ «uLJ��� Ê√ s� ÎU{u� ¨UN�«—U�� w�

‰Ëb�« wK=� ÓLÔ * WOL??????�— dO� W??????�K� w� W�—U??????A*« v�≈ 5B�« XÓO �Ôœ U�bM�Ë
UN�u�œ sL� ÊU� ¨Â2004 WM� d�u��√ Ø‰Ë_« s�dA� w� G≠7 l�??????��« WO�UMB�«
ÎU�—– «u�U{ s�c�« ¨V�U�_« 5O�U*« 5�ËR??????�LK� W ]� KÔ *«  U�KD�« v�≈ ŸUL�??????�ô«
vK� ¨5B�« XI�«ËË ¨l�??????��« ‰Ëb�« ŸUL��« w� ÆWOMOB�« WKLF�« XO��� oz«dD�

o b e i k a n d l . c o m
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v��Ë qFH�� U0 Î«b�Ë ÂbI� r� UN�√ dO� ¨·UD*« W�UN� w� dOOG��« vK� ¨UN�œU�
ÊËd� Íc�« —U�*« WF�U�� vK� ÊuLLB� rN�√ ÊuOMOB�« `{Ë√ U/≈Ë Æ*tKFH�??????�

 Li Ruogu u�ÔË— w� ‰U�Ë Æs�d�ü« W??????�KB�Ë ¨W�U)« rN��KB� Âb�� t??????�√
‰ö� sDM??????�«Ë s� 5O�dB*« s� lL' Íe�d*« 5??????B�« ·dB� r�U� V??????zU�
dÚF � � W�??????�UM�« ·ËdE�« Ób �u� Ê√ ‰ËU�� UM�≈ò ∫l�??????��« WO�UMB�« ‰Ëb�« ŸUL��«
p�– Í–R� bI� ¨dOOÚG�K� 5??????B�« vK� r�DG{ «–≈Ë ¨‚u??????��« vK� b LÓ�ÚFÓ� ·Úd?????? Ó�

ÆåÎU��– iO�� W�U�œ ÊËd�b� rJ�≈ Æ…b��*«  U�ôu�«

vI���Ë ÆdÔG��« WF�d� U�—U��√ Ê≈Ë ¨‰«Ëe�« WF�d�  öLF�« ‚«u�√ Ór ÔEÔ� Ê≈
Èb*« w� ¨r�UF�« ‰Ëœ WOI� ÁU�d� W??????LN� WOMOB�« bIM�« WO�O�«d�??????�≈ Áu�Ë iF�
…d =LÓFÔ*« ozUI(« Ác??????� Ê≈ ÆÊü« WOMOB�« W�uJ�K� >Y?????? Ó� s� Èd� ULN� ¨b??????OF��«
Ê√ s� 5BK� b� ö� ªV�d� X??????�Ë w� UN ÔCÚIÓ� ÔbÓFÚ�Ó�?????? Ú�Ô� …bO�Ë ·«b�Q� j��d�
w� tK� bK��« œUB��« lC� WKL� vK� p�– bL�F�Ë dIH�« UN�F� s� l�d�� — ]uD��
ÎU�d̂ ÓB� 5B�« · ]dB�� Ê√ l ]�ÓuÓ�Ô� ôË Æ`�«d�« Ë√ w{d*« q�UF��« s� tM =J9 —UF�√
u/ œbN� ô ·dB��« p�– Ê√ 5B�« …œU� „ — Úb??????Ô� –≈ ÆÎU��UHÔ� ÎUF�d??????�Ë ÎUO�UJ�œ«—

Æt=KÔ� r�UF�« ÓœUB � Ú�« Ÿ e Ú� ÓeÔ� U/≈Ë ¨V��� 5B�« œUB��«

Q’hódG I nô r¡nH

 —]u Ó� bI� Æi]H Ó�Ô*« Ê«uO�« v??????K� bL�F� Íc�« bO�u�« bK��« 5B�« X??????�O�
W�U� X���√ ¨WÓ� d Ú�?????? Ô� s� UN�U�Ë ¨W�œUB��«Ë W]O JO � �u?�uO� …Ëd� …b��*«  U�ôu�«

 UMOK� VFB�Ë Æt�KL� r ÔEÔ� w� d=O ÓGÔ� Ê√ U??????� bK� tO� ÍuM� Íc�« ÓX�u�« r�UF�« ·dF� ÚÊÓ√ W??????�—U� U??????N�≈ *
wM�“ ‰Ëb� b�b% 5B�« s� Êu�KD� U�bM� WF���« W�uL�� ¡UC�√ tF�u�� Íc�« U� ·dF� Ê√
qF�O??????� WOIOI�  «¡«d�≈ –U��« q�� 5B�« tM� sKFÔ� Êö�≈ Í√ Ê≈ –≈ ¨UN�KLF� —UF??????�√ b�b%Ë
5B�« w� XH =�ÔË w��«  «—UL��??????�ô« s� Î«dO�� Ê≈ ÆÎ«—u� Àb� b� dOOG��« ÊQ�Ë · ]d?????? ÓBÓ�� r??????�UF�«
Ÿ—U??????� b�Ë Æ—ôËb�« q�UI� Ê«uO�« WLO� l�d� sN̂ ÓJÓ� dBM� UNO� ÊU� Â2004Ë Â2003 w�M??????� w�
WF{U� 5B�« —UF�√ X�U� U�bM� rNF�UB� fO??????�Q�Ë „ö�√ ¡«d??????� v�≈ V�U�_« ÊËdL��??????�*«
WLO� b�e� U�bM� ¨n??????OJ��« bF� Ê«uO�« dF??????� w� l�d??????� ŸUH�—« q�√ vK� ¨WKLF�« XO��� j??????GC�

ÆÆ—ôËb�U� 5B�« w� rN�«—UL���«
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X��*« Ê«uO�« vK� bL�F� r�UF�« rEF� qF� ¨WOMOB�« WKLF�« ÂUEM� V�d� ÊU??????�œ≈
w� UN�uK�√Ë 5B�« œuN� r�� s� U/ bIF*«Ë ‰œU��*« œUL��ô« «c� Ê≈ ÆÎUC�√

ÆÊuJ� Ê√ U�b�d� YO� UN�KL� ¡UI�≈

¨Èd�√ WFK??????� Í√ q�� ¨WO�Ëb�« ‰U*« ‚«u??????�√ w� ¨WOM�u�«  öLF�« lC��Ë
—U�œ“ö�Ë ¨UNK�9 w��«  U�œUB��ö� WOMLC�« f??????�_« V??????�� Ì◊u��Ë ÌœuFB�
b�Ë Ær�UF�« w� 5�—UC*« ‰U*« —U&  U�U&« s� W&UM�«  U�“_«Ë ÍœUB��ô«
 U��M� vK� w*UF�« VKD�« lH�d� U�bM� U� bK� WKL� WLO� lH�d� Ê√ …œUF�«  d�
b�d� U�bM�Ë ¨œ«b�ù« …œËb??????�� ¨Èd�√ WFK??????� Í√ q�� ¨bK��« WKLF� ÆbK��« p�–
bK��« p�– UNFO��  U��M� ¡«d??????A� – WKLF�« pK� iF� r�UF�« ¡U��√ s� ÊËd�??????A�
VKD�« Òb�A� U�bM�Ë Æ¡«dA�« b�d� Èd�√ ‰Ëœ l� …b�«e� ‰u�œ s� rN� b� ö� –
w��« WKLF�« s� q�√ mK�� q�UI� rN�KL� s� b�e� WC�UI� v�≈ ÊË—U??????A�« dDC�
W]O� ËdM�« WO�uB�« n�UF*« w??????� r�UF�« w� …Q�UH� W��—  dN� «–S� ÆÊËd�??????A�

Æw� ËdM�« d�ËdJ�« ¡«dA� WKLF�« ‚u� v�≈ Êu�—U�O�� ¨U�«u� ÊËœ

w*UF�« VKD�« Ëb��Ë Æ—u�_« UNOK� Íd& Ê√ ÷d�H� w��« WI�dD�« w� pK�
wMOB�« VKD�« s??????� d��√ ¨WOJ�d�_« dEM�« WN�Ë s??????� ¨WOMOB�« lzUC��« v??????K�
 «—œUB� ÆÎUI�U??????� U�d�– UL� ¨WOCI�« w� X??????�O� Ác�Ë ¨r�UF�«  U��M� v??????K�
 «œ—«Ë WLO� Ê√ u??????� l�«u�«Ë ÆUN�«œ—«Ë WLO� ¨d�¬ Ë√ u??????�� vK� ¨‰œUF� 5??????B�«
t�«u�� WOMOB�« WKLF�« Ê√ Ëb��Ë ÆUN�«—œU� s� d��√ X�U� Â2004 WM� 5B�«
ÊuK�b� «u�U� 5M�«u*« iF� Ê√ dO� ¨VKD�« W�O�� ŸUH�—ô« u�� ÎUDO�� ÎUDG{
…œU�“ w� «c� fJFM�Ë ¨WOK��  «d� Òb� vK� ‰uB�K� 5B�« v�≈ WO�M�√ Îô«u�√

ÆWOJ�d�_«  «—ôËb�« s� qzUN�« 5B�« w�UO��«

WKLF�U� WO*UF�« ‚u��« ‚dG� b� UN�S� ¨W�U??????��� UN�«—ôËœ 5B�« XIH�√ uK�
¡UIL� X�O� 5B�« Ê√ dO� ÆÎU�«d??????� —ôËb�« dF??????� p�c� iH�M�Ë WOJ�d�_«
 U�ôuK� UN{dI� UN�S� p�c� Æ¨bO�Q��U� ◊u�N�« v??????�≈ —ôËb�« l�b� WL�N� dO�Ë

ÆUN�«—ôËœ lO�� Ê√ s� ÎU{u� WOJ�d�√  «bM� UNz«dA� …b��*«
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¨WOJ�d�_«  «bM��« ‚u� s� Î«dO�� 5B�« Íd�A� YO� ªbIF� UM� oDM*« Ê≈
wJ�d�_« ÓsÚ� ]b�« l�d� U/≈Ë ¨V��� WOJ�d�_« WKLF�« dF� l�d� ô l�«u�« w� UN�S�
¨t�LO� w� dOOG� Í√ fJ� …œU� „d��� sÚ� Òb�« bM� l�— w� dOOG� Í√ ÊU� U*Ë Æt]KÔ�
s� U�«u�Ë WOJ�d�_« WM�e)«  «bM� s� qzUN�« —bI�« «cN� 5B�« ¡«d??????� ÊS�

ÆWOJ�d�_« …bzUH�« —UF�√ iH� v�≈ ÍœR� ’U)«Ë ÂUF�« s�b�« Ÿ«u�√

 Fannie ÍU� w�U� U�—bB� w��«  «bM��« ‚u� w� …dO�� W�KB� 5BK�Ë
s�d�« ÊU�d�??????A� ÊU�K�« ÊU��d??????A�« UL�Ë ¨Freddie Mac „U� Íb�d�Ë Mae
 «bM�  U�uL�� w� UNFO�� r� W�œUB��ô«  U??????��R*«Ë ·—UB*« s� Í—UIF�«
ô??????A� 5B�« UNJK9  «—ôËb�« 5�ö� mK��  «—UL��??????�« ÊS� «cJ�Ë Æ…dO�� WO�U�
WB� w� «c� b�e�Ë ¨WOJ�d�_«  «—UIF�« ‚u� v�≈ ¨…d�U�� dO� ‚dD� ¨UNI�d�

ÆWOMOB�« W�uJ(« sz«e� w� VB� w��«  «—UIF�« s�—  UF�œ

¨UN�OM� vK�Ë ¨WO�U*« UNE�U�� WLO� vK� W�d??????��« s� Î«—U�??????� 5B�« wIK�Ë
bK��« Ê√ …œU� ÷d�H� ©X�d�� ‰ËÚË® „—u�uO� w� WO�U*« ‚u��« Ê√ d�� ¨UN�—U&Ë
q�«b� v�≈ p�– ÍœRO� ¨…“U�L*« W??????OJ�d�_« s�b�«  «bM??????� s� Î«dO�� Î«—b� pK1
tJK9 UNM� dO��Ë – sL��« WE�U� WOJ�d�_« rN??????�_« l� œU�œ“U� WOM�u�« UN�«Ëd�
vK� ¨5B�« bOH�??????�� «cJ�Ë ÆUN�«– 5B�« w�  «Ëd��« bB% w��«  U�d??????A�«

Æ5B�« w� ÎU�U�—√ oI% w��« WOJ�d�_«  U�dA�« s� ¨d�U�� dO� u��

Êu{d�I� «u�U�√ ¡«u� ≠ 5OJ�d�_« ÊS� Î̈U�d� ÎU{ dÚI Ô� 5B�« XOI� U*U�Ë
÷«d��« ÊuFOD��� rN�S� ≠ Vz«dC�« wF�«œ —Ëœ ÊËc�Q� Â√ W�U)« rN�U�d�A*
w�  «—UIF�« —UF??????�√ w� dO�_« —U�œ“ô« rEF� œuF�Ë ÆWCH�M� b??????z«uH� ‰U*«
 ôbF� v�≈ w�dG�« T�U??????A�«Ë w�dA�« T�U??????A�« ‚«u??????�√ w� W�U��Ë ¨UJ�d�√
 ô ÒbF� ¡UI�≈ w� WOJ�d�_« bz«uH�« ÷UH��« b�U??????��Ë ÆÁc� WCH�M*« …bzUH�«
w� 5{d�I*« W�KB� w� «c� V̂B�Ë ¨r�UF�« ¡U�—√ lOL� w� ÎUCH�M� …bzUH�«

ÆÊUJ� q�
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T�M� …b��*«  U�ôu�« w� WCH�M*« …bzUH�« —UF??????�Q� Æ5B�« p�– qL??????A�Ë
ÔWOMOB�« WCH�M*« —UF??????�_« X�� b�Ë ¨÷«d�ù« w� WOMOB�« ·—UB*« WI�dD�
W�U� v�≈ p�– ÈœQ??????� –Î«dOD� ÎUÒ�� W??????{UHCH�« WF�d??????��« WO�UMB�« ÓW??????OLM��«
»c& W�—UI� ‚u??????� v�≈ Èœ√ UL� ¨UN�U�UM� t��M� U� q� w� W�U(« s� …bz«“

ÆÎULOE� ÎU�c� 5�—UC*«

UJ�d�√ bN??????A� ôË ÆWO�U� œuF�Ë Ór�UF�« WOMOB�« WKLF�« XO��� —U�¬ n̂K� «c??????J�Ë
Èd�_« ‰Ëb�« Ê√ dO� ¨XO����« V��� Ê«uO�«  U�KI� UN{dH� w��« —UF�_«  «dOOG�
`�B� ¨‰U�*« qO�� vK� ¨—ôËb�« q�UI� Ë—uO�« lH�d� ULMO�� Æ «dOOG��« pK� bN??????A�
ÆÎUMJ2 5B�« w� w?�Ë—ËÔ_« —UL���ô« `�B�Ë ¨5O?�Ë—ËÔú� h�—√ WOMOB�« lzUC��«
s�c�« ÊuOJ�d�_«dFA�Ë ¨WO�Ë_« œ«u*« —UF�√ l�— v�≈ lH�d*« wMOB�« VKD�« ÍœR�Ë
q�UI� Ë—uO�« iH��« «–≈ U�√ ÆÊuOMOB�« dF� UL� r�_U� WO�Ë_« œ«u*« Ác� ÊËd�A�

Æb�√ oO{ w� ÊuFIO� 5O?�Ë—Ë_« ÊS� ¨Ê«uO�« – —ôËb�« jOK�

Æ Ì¡w� q� f�ö� WOMOB�« WKLF�« XO��� Ê≈

¥GƒbƒdG ¢ûY ‘ ÖgP øe ¢†«H

ÆWOL�_« m�U� Y�b� ÎU??????��– iO�� w��« WOMOB�« ·—UB*« s� Y??????�b(« Ê≈
dO�� w��« d�ü«  «œU� vK� UL�ö� b??????L�F� ÊuOMOB�«Ë ÊuOJ�d�_« `��√ b??????I�
d�bB��« W�¬ vK� ¡UI�û� dF??????��« WCH�� WKL� v�≈ ÊuOMOB�« ÃU���Ë Æ‰b??????'«
wMF� Ê«uOK� i??????H�M� dF??????� vK� ÿUH(« Ê√ dO� ÆqL� ’d� o??????K)Ë r??????N�b�
t�  d�??????�ô «cJ� UN�U� sJ� r� u� WKLF� ÎUI�U� vI�O??????� wMOB�« pKN�??????�*« Ê√
Î«dO�� ÊËbN��*« 5B�« Ëd�b� w�UF�Ë ÆWO*UF�« ‚«u??????�_« w� lK??????��« s� Î«b�e�
¨W�uJ(« U�œb% bz«uH� rNOK� œuF�  U�U??????��� WD��d� WO�dB*« rNFz«œË Ê_
k�U��� s�d�b*« ‰«u�√ p�d��� ‰U(« «c� s� bOH�??????�� ¨W�uJ(« b$ ULMO�

ÆUN�KL� dF� XO��� vK�
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 Ód LÚ�Ô� Ú�« w� Ê≈ wG�M� U2 ]q�√ Ó5B�« …dO�J�« d�bB��«  «bzU� V??????�JÔ�Ë
sJ1 Íc�« X�u�« w� ¨WF{«u��  «bzU� ÂbI� w��« WOJ�d�_« sÚ� ]b�«  U�UL{ w�
s� r�d�U�® bzUF�« ·UF{√ …d??????A� wDF� Ê√ wMOB�« œUB��ô« w� —UL��??????�ö�
Î«b�«Ë Î̈UOD�Ë ¨Êu��J� s�c�« ¨5B�« q�√ Ê≈Ë Æ—UEM*« p�– s� Æ©W�“U�*« dÓ� �
5OJ�d�_« ¡«d� d�U�� dO� ÎUL�œ ÊuL�b� ¨ÊuOJ�d�_« t�??????�J� U2 5F�—√ s�
s� 5B�« uJKN�??????�Ô� Âd�Ô� ULMO� ¨lK??????��« s� b�e� vK� ÊuKB�� s�c�« ¨r N]M�«

ÆÃ—U)« s� lzUC� ¡«d�

‰U*« ]q� UJ�d�√ ÷dÚIÔ� 5B�« Ê√ u� W�U)« W�öF�« ÁcN� d�ü« t�u�« Ê≈Ë
Æ—Ëb�« «c� VFK� w��« U??????�b�Ë 5B�« X??????�O�Ë ÆÊuM�*« UN�UH�ù t�U�% Íc�«
r�UF�« ‰Ëœ s� wI� s� rEF� Ê≈Ë Æ…b��*«  U�ôuK� dO�� Ï÷dIÔ� ÎUC�√ ÊU??????�UO�U�
 WM�e)«  «bM??????� lOL� s� W�*U� 40 ÂuO�« V�U�_« p??????KLO� ÆÎUC�√ Î«—Ëœ V??????FK�
 Æ—ôËœ ÊuOK�d� 2.2 s??????� V�U�ú� wJ�d�_« s�b�« ŸuL�� b�e� –≈ ÆW??????OJ�d�_«
5B�« WB�  —U� Â2004 WM� wH� ÆU�«u� s� d��√ Î«u/ 5B�« WB� uLM�Ë

 s� qOKI� q�√ Í√ ¨—ôËœ ÊuOK� 480 X�U� w��« ¨WOJ�d�_«  «bM??????��« ‚«u??????�√ w�
Æ5�M� q�� tOK� X�U� U� nF{ X���√ ¨mK�*« ŸuL�� l�—

WO�U*« W�U??????��U� ÆWIOL�  «u??????�� ¡q� w� …dO�J�« m??????�U�*« Ác� b�U??????��Ë
5B�« s� ÷ËdI� U??????NM� dO�� ‰ ]uÓ Ô1 ¨W�=uM�� WO??????�UO� Êu�œ U�RK Ó9 W??????OJ�d�_«
¨Â2004 WM� ÂuO�« w� —ôËœ ÊuOK� 1.7 —«bI0 wJ�d�_« s�b�« U/ b�Ë ÆÊU�UO�«Ë
ÊuM�b� ¨Â2004 WM� ¨5FL��� ÊuOJ�d�_« ÊU�Ë Æ—ôËœ ÊuOK�d� 7.5 v�≈ q�u�

 Êu�œË ¨ÊUL�z«  U�UD�Ë ¨ «—UO� ÷Ëd�Ë ¨s�d�« w� —ôËœ ÊuOK�d� 9.5 w�«u��
 …d??????�_« s�œ mK�� r�Ë Æ…d??????�√ qJ� —ôËœ 84.454 w�«u� Í√ ¨Èd�√ WOB�??????�
W�d� hO�d�« ‰U*« 5OJ�d�_« s� dO�� Òb� bI� ÆqÚ� Ó� s� mK�*« p�– WOJ�d�_«
WO�U*« œ—«u*« dO�b�� WCH�M*« …bzUH�« W��� ‰öG��« ‰b� ¨d��√ ‚UH�ù«Ë ÃËd�K�
 √—Ë Æd�¬ ¡w??????� Í√ s� d��√ s�—bBLK� ‚Ëd� U� «c�Ë Æs�b�« ¡U��√ nOH��Ë

o b e i k a n d l . c o m
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WCH�M*« …bzUH�« …d�� ‰öG��« ‰b�� ÆÎUC�√ UN� ÎULzö� p�– WOJ�d�_« W�uJ(«
¨Êu�MOK� …—«œ≈ XKF� UL� ¨W�œUF�� W�uM��« WO�«eO*« ¡UI�≈Ë w�uI�« s�b�« b�b���
WO�«eO*« XK�œ√Ë ¨Vz«dC�« XCH�Ë ¨WO??????�UO�  U�“«u� ‘u� …—«œ≈  œb� bI�
p�– ‰u1Ë Æw??????M�u�« s�b�« b�b??????�� tF� qO��??????�� b� dO�� w??????�UO� e�� w�

Æ5B�« ÔVF� ·«d�ù«

–≈ ÆÎUC�√ Í—U���« e??????�F�« r�UF� w� wJ�d�_« ·«d??????�ù«  «œU� fJFM�Ë
WLO� œb�Ô� ¨w*UF�« w�UL�ù« wK;« "UM�« fÚL Ô� wJ�d�_« pKN�??????�*« Íd�??????A�
e�F�« nB� s� d??????��√ Â2003 WM??????� WO??????�¬ X�u�® Æs�b�U� tM� …b�«e� Ô� W??????OL�
q J�«d� ÍdH � =5Ó�Ô�Ë Æ©W??????�uJ(« WO�«eO� e�� v�≈ W�U{≈ w??????J�d�_« Í—U���«
 izUH�« w�UL�≈ l� ÎUOL�— o H]�Ó� wJ�d�_« Í—U���« e�F�« Ê√ Jeffrey Frankel

ÆizU� UN�b� w��« W�—U���« r�UF�« Ê«bK� lOL� w�

nF{√ ÊuJ� UN�√ s??????� r�d�U� ¨W�dH*« W�öF�« v�≈ Èd??????�√ Ê«bK� »c??????�M�Ë
w� qB� izUH�« b�u� w��« Ê«bK��« s� U�«u??????�Ë 5B�U� ÆÎU��U� UN�ËUI� Ê√ s�
bF�Ë ÆU�¡«d� lOD��� w��« WOJ�d�_«  «bM��« WOLJ� vB�_« b(« v�≈ W�UNM�«
Ë—uO�« ÊU� U*Ë Æb??????�e*« ¡«d??????A� UNO�≈ Êu�Q� w��« WMJ�_« b�√ w?�Ë—ËÔ_« œU??????%ô«
¨Ê«uO�« q�UI� r� s??????�Ë ¨—ôËb�« q�UI� X�U� q�u% dF??????�� q�UF�K� l{U� d??????O�
qF�O� Æ—ôËb�«Ë Ê«uO�« q�UI� Ë—uO�« dF??????� l�d� WO?�Ë—ËÔ√  «bM??????� ¡«d??????� ÊS�
l�—U??????A*« »U��√ U�√ Æw?�Ë—ËÔ_« pKN�??????�LK� WHK� ]q�√ WOMOB�« Ól??????zUC��« «c�
w� W�—U���« l�—U??????A*« »U��√ l� rN??????��UM� ÒbÓ�?????? ÚAO� ¨5O?�Ë—ËÔ_« s� W�—U���«
‰uI� UL� ¨5B�U� ÆÎ«d??????�Q� Òb?????? Ó�√ ¨V�dI�« Èb*« w� ¨UO�U*√ ÊuJ� U0—Ë Æ5??????B�«
WO??????�U�√ WO�U*√  U�UM� Àö� w� …u�Ë W�d??????�� ÂbI�� ¨Hufbauer —ÓËU�H Ô�

Æ «—UO��«Ë ¨WO�UMB�«  UMO�U*«Ë ¨ UOzUOLOJ�« –

o b e i k a n d l . c o m
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kÉ°†jCG É¡∏cCÉJh ∂à∏ªY ∂∏“ ¿CG

¨wMOB�« ÷«d�ù«Ë ¨wJ�d�_« s�b�« …dz«œ vK� VFK� Ê√ WO�c�«  U�dA�« lOD���
 d�b*« u� Patrick Lo u� „ d�U?� Ê≈ Æ·«d�_« lOL� s� ¨iÒH Ó�Ô*« dF��« Í– Ê«uO�«Ë
¨ UJ�A�«  «bF� lMB� w��« ¨NetgeardO?�?�� W�d??????� w� p�d??????�Ë ÍcOHM��«
 300 œËb� Â2003 WM� UN�UFO�� X�—U� b�Ë ¨ÊuJOKO��« Íœ«Ë w� U� Òd ÓI Ó� lI�Ë
 s� —b� d��√ oI�� U0 t��d� w� o�u���«Ë W�UMB�« Lou� j�{ Æ—ôËœ ÊuOK�

Æ‰œU��*« œUL��ô« sL{ ‰ËbK� W�“«u*« —«Ëœ_« s� …bzUH�«

¨WF�«Ë W�uL�� w� ÷—_« vK� s� q� j�— w� dO?�?�� WLN� Ê≈ò ∫u� ‰uI�Ë
ÊuJ� Ê√ sJ1 ö� ÆÎUO*U� ÊuJ� Ê√ V�� UMN�u� Ê√ ¨‰Ë_« ÂuO�« cM� ¨·dF� UM�Ë
‚]u??????��Ë ¨…b��*«  U�ôu�« w� ŸuMB�Ë ¨…b��*«  U�ôu�« w� r ]LB� ZÓ�M� p�b�
qG���ò ÆqO���� p�– Ê≈ ÆÎUO*U� ÎU��M� ÊuJ� Ê√ l�u��Ë ¨…b��*«  U�ôu�« Ã—U�

ÆWO�u�uMJ��« W�UM� r�U� U�«Ë“ nK��� UN�bI� w��« …b�dH�« bz«uH�« dO?�?��

w�Ë Î̈U�u{Ë dO?�?��  U��M� d��√ n??????�u� »«u'« √b�� øp�– ÊuJ� n??????O�
»d� UN�UJ� q�% ¨w�—Ë ·öG� »U�� r��� UNLEF� r�� ¨…dOG� WOC� VK�
¨W��UN*« ≠W�uM�� ‰UJ�Q� w�Q� Ær�UF�« w� WOB�A�« d�uO?�?�uJ�« …eN�√ 5�ö�
WOJK??�  UJ�????????� ¡U?????????A�ù ÃU�%Ë ¨‰U?B�ô« ◊UI�Ë ¨©d�Ë«d�«® t Ò�u*«Ë ¨q�b*«Ë
‚u� w� ÎU�UJ� UN�HM� dO?�?�� X����« Æ…dOGB�« V�UJ*«Ë  uO��« w� WOJK� ôË
¨VO�d��« WKN�Ë qJ??????A�« WKOL�  U��M� X{d� ÊQ� r�œe*«  UJ�??????A�«  «bF�
WF�d� vD�� „d���  UJ�??????A�« W�UM� w� dOOG��« ÊU� U*U� ¨rN� q�U� «c�Ë
 U�u�Ë ¨q�� s� 5�ËdF� dO� Êu��UM�Ë ¨ U��M�Ë ¨…b�b� fO�UI� UN�≈ ÆÎ«b�
v�≈ X�u�« ‰«u� UNI�d� o??????A� ¨5B�« w� UNLEF� lM� ¨…b�b'«  «bF*« s�

 Â ÒbI�� ÆX�d��ù« vK� lO��« l�«u�Ë ¨© U?�u�U�UJ�«® …—uB*«  U�UO��«Ë ¨‚«u??????�_«
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b�√ t�b� Ã–u/ d�¬ v??????K� Î« Òœ— p�– ÊuJ�Ë ¨Ÿu�??????�√ q� Î«b�b� ÎU��M� dO???????�?��
ÆlO�U�√ WFC� ‰ö� a�M��O� ÎU�«d��« Ë√ ¨5��UM*«

…b�b'«  U��M*« qIM� …dL��*« W�dF*« Ác� w� ¨dO?�?�� W�d� u� r ]E� bI�
 U�ôu�« 5� ‰œU��*« ’U)« w�U*« œUL��ô« l�d� wJ� ¨…d�UG� —UF�Q� ‚u��« v�≈

Æ5B�«Ë …b��*«

5OJ�d�_« Ê≈ò ¨UNO� ‚]u?????? Ó�Ô�Ë WO�—uHO�U� w� tÔ�U��M� r ÒL ÓBÔ� Íc�« u� ‰uI�Ë
W�dA�« lOD��� YO� ÆåÂuO�« r�UF�« w� d�¬ VF� Í√ s� ‚UH�û� Î«œ«bF��« d��√
WM� X Ó� =�√ w��« ¨dO?�?��  √b� ÆWOJ�d�_«  U�U(«Ë ‚«Ë–_« s� W��d� vI�� Ê√
rOLB� w� b�U??????�Ë dO?�?�� VK� lÓM Ó� w�«u�U� l=MB� l� qLF�U� UN�UO� ¨Â1996

ÆUNK�«œ WO�u�uMJ��«

UNF=M ÓBÔ� s� dO?�?�� X�KD� ¨WHKJ�« k�U� `��√ Ê«u�U� w� lOMB��« Ê√ dO�
l�u� w� W�UMB�« d�b�Ë ¨UN�bMN�Ë WFK??????��« rLBO� ¨t�LN� dOG� Ê√ Ê«u�U� w�
u�“u??????� »d� ¨d�œe*« WO�u�uMJ��« d2 ¨5B�« w� Èd�√ W�d??????� Ád�b� Y??????�U�

 b�b� lMB� TA�Ô√Ë ÆÍUNGM� Ã—U� Jiangsuu�?�?�UO� WF�UI� w� Suzhou
r =L Ô� w�u�uMJ� Z??????�M� q� l� dOG�� Ê√ lOD�??????�� W�Ëd*« WG�U� W??????�UMB� „U??????M�
 PAM0 5B�« TK�9Ë Æ‚u??????�K� t��M� Ê√ dO?�?�� q��  U�d??????� V�d�Ë Î̈U��b�
¨UNOK� ÊuHI� ÎU{—√ Êu�U��� s�d�ü d�R�� …œu�u� ¨.bI�« qO'« s� WO�UM�
 «bF*« Àb�Q� “U�L*« dO?�?�� lMB� e=N Ô�� Æ…e�U� qL� …u�Ë ¨…—uD��  «bF�Ë

 jD� circuit board  «—«b�« Õ«u�√ ÊuFL�� 5O�¬ ’U��√ vK� bL�F� w��«
ÎU�U�b�« ÃU�b�ôU� ÍËbO�« l??????OL���« l� ÊuHOJ�� s�c�« ‰ULFK� `L??????�� ÎUDOD��
rJ���« …—«œ≈ w� …b�U??????�*« dO?�?�� lOD�??????��Ë ÆÃU��ù« ◊uD� l� ÎU�d�Ë ÎU?????? ÒOH�

ÆZ?�u� Z?�u� w� V�J� s� ¡«dA�«Ë WO�uM�U�

…Ë—– w�  ULN*«Ë V??????�«uLK� ÎUF�“u� ÂuO�« W�d??????A�« WO�O�«d�??????�≈ sLC��Ë
Íc�« s� WOJ�d�_«  UOKLF�« nA�J� ÆWO*UF�« ‚u??????��«  U�U� w�K� U0 ÊUI�ù«
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wH�u� œb� w??????I�� UN�√ dO� Ær�UF�« w??????� ÎU�u� d��_« ÊuJKN�??????�*« t�d�??????AO�
jI� ’U��√ …dA�Ë ÊU��� dO?�?�� w� qLF� YO� ÆUO�b�« œËb(« w� UN��d??????�

 q�UI�  UFO�*« s� —ôËœ ÊuOK� 1.5 UN�b� Ê√ wMF� «c�Ë ¨r�UF�« ¡U�—√ lOL� w�
w� rN�d� dO��« b�Ë Æ UO�Ëd�J�ù« W??????�UM� w� WO�U� W�??????�� w�Ë ¨n�u� q�
ÆWHKJ�« qOK� Î«e�d� …d�e'« X�U� U�bM� UN�??????���« w��« WO�u�uMJ��« …uIK� Ê«u�U�
tO� Íd�� Íc�« ÊUJ*« w� ¨W�UMBK� WHK� h�—_« ÊUJ??????*« ÂuO�« w�Ë ¨5B�«Ë

ÆwzUNM�« lOL���«

UM� Ôd =�ÓOÔ� ò ∫t��d??????� …Ëd�Ë w*UF�« œUB��ô« s� t��b� ÷dF� w� u� ‰uI�Ë
WO�u�uMJ��« s� dO�� Ã«d�≈ ÎUMJ2 —U� b�Ë ¨w�U��« Èu��*« v�≈ ‰UI��ô« 5B�«
s� UN� b�ö� ¨dO?�?�� U�√ ÆåWHKJ�« WCH�M� W�UM� V�??????�� 5B�« s� …bz«d�«
Íc�« —U�œ“ô« v�≈ ¨ÁcN� …œU� W??????��UM0 ¨W�d??????A�« ÃU�%Ë Æ5B�« s� ÃËd)«
5B�« Ê≈ò ∫u� ‰uI�Ë ÆWCH�M� UN�KL� ¡UI�ù W�—U'« UNO�U??????�0 5B�« t�bI�

ÆårNKL� ”√— vK� ”UM�« s� dO�� ¡UI�ù W�U�� UN�_ U�b�U��

dO?�?�� q�� WO�–  U�dA� W�bIM�« 5B�«  U�UO� UN�bI� w��« e�«u(« Ê≈
…b�UI� ÎU�U��—« Èu�_« W�—U���«  U�Ëd??????A*« pK� l� Î«bO� ÎU�U���« r�??????�M� ô

Æ…b��*«  U�ôu�« w� UN��UM�

WO�uJ(«  U�öF�« p�d% WM' fOz— ¨Dan Feinberg ⁄d�M�U� Ê«œ ‰U�Ë
 ØÊU�O� w� Capitol Hill q � ‰u�?�U� w� UN̂K� W�uL�*« XFL��« U�bM� ¨IPC
 t� ÊU� Ê«uO�U� 5B�« rJ% Ê≈ò ∫d??????OOG��« q�√ s� bO�Q��« b??????A( 2004 q�d�√
5B�« ·ÒdB� Ê≈ò ∫W�uL�*« X�U�Ë å…b��*«  U�ôu�« wO�UM� vK� d�b� dO�Q�
‚ËbM�Ë WO*UF�« …—U���« WLEM� ÂU�√ UN�«e��ô Î«d??????�U�� ÎU�d� qJA� WKLF�« l�

Æåw�Ëb�« bIM�«

¨pKN�??????�*« dE� WN�Ë s� ¨5B�« tK ÒN?????? Ó�Ô� Íc�« —UF??????�_« iOH�� Ê√ dO�
qI�M� w��«  U��M*« ‚u??????��« w� d�HM� ¨dO?�?�� W�d& sL� Æ…dO�� U�«e� Âb??????I�
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XCH��«Ë Æ5B�« w� WCH�M*« WHKJ�« l�UB� w� w�UF�« ÃU??????��ù« ◊uD� v�≈
 500 s� WO{U*« Àö��«  «uM��« w� WÒO�eM*«  UJ�AK� WO�U�_«  «bF*« —UF�√
 ‰u� ÎU�«d??????�  U�UO��« qI� ¡UM�√ ¨—ôËœ 100 s� q�√ v�≈ …b�«u�« …b??????� uK� —ôËœ
V�J� nO� nB� network effect WJ�??????A�« d�√ …—U�� Ê≈ ÆWIHB�« w� ‰eM*«
5�b���*« ‰UB�«  œ«“ «–≈  UIO�D��«Ë 5�b���*« s� …dO�� Î«œ«b�√ WO�u�uMJ��«
dO�� wJ�??????� d�√ d�uO��uJ�«  UJ�??????�  «bF* ÊuJ� Ê√ ÎU��d� fO�Ë ÆiF�� rNCF�
…eN�√ Â2002 WM� wJ�d�√ ‰eM� ÊuOK� 9.2 w� ÊU� bI� ÆU�dF� iH�M� U�bM�

 U�bM� ÊuOK� 28 s� Â2007 WM� w� r�d�« p�– b�eO�Ë ª UJ�??????� UN� d�uO?�?�u�
¨vIO�u*«Ë ¨ U�UO��« qIM� sL��« WCH�M�  «bF� w��M� s� U�«u�Ë dO?�?�� ÂuI�

ÆWOL�d�« WO�eM*« WOK���« e�«d�Ë d�uO?�?�uJ�« …eN�√ 5� ¨ uO��« ‰u� Âö�_«Ë

?¿Gƒo«dG áª«b kÉeƒj ™ pØnJ rnÎ n°S πg

b�ôË ÆlOD�??????�� s� ô ø¡UI��« vK� …—œU� ‰œU��*« œUL��ô« s� …dz«b�« Ác� q�
r�«d�Ë sÚ� ]b�« s� Î«b�e� qL��� Ê√ lOD���ô …b��*«  U�ôu�U� ÆW�UNM�« w� UN �ÚK Ó� s�
ÊuF�b� 5OJ�d�_« Ê≈ ∫‰uI� Íc�« ¨q J�«d� rKF�Ë ÆtK�« ¡U� U� v�≈ qzU� Í—U& e��
s�d�Q��L� r�UF�« w� Êü« Êu??????AOF� ¨ÊËc�Q� U2 d��√ V�U�ú� ÕU�—_« s� Êü«

ÆWIK� …UO� gOF� …d�Q��*« ‰Ëb�« Ê≈Ë Æ÷—_« »U��Q� fO�Ë

n??????A�J� b� ¨UM�«u??????�√ s� Êu�uO??????�ü« V�??????�M� U�bM�ò ∫q J�«d� ‰u??????I�Ë
¨ uO�Ë ¨rN�√ s� –  «œu�u*« WLO� Ê√Ë lH�d� …bzUH�« dF� Ê√ …Q�� ÊuOJ�d�_«
 U�“Q� Èd�Ô√ Ê«bK�  d� U�bM�Ë Æl�«d�� – ÎU��dI� ¡w??????� q�Ë ¨W�—U& ‰UL�√Ë
bIH� Ê√ v�≈ …b��*«  U??????�ôu�U� ÁcN� W�“√  Òœ√√ ¡«u??????�Ë Æ”UM�« d �Ô– ¨WN�U??????A�

ÆåbO�Q��U� sJ2 tÒ�√ dO� Æt� sNJ��« VFB� d�√ tÒ�S� ¨ô Â√ WO�UO��« UN� Òu�

UN�Ëd� b�b�� v�≈ ¨u�—UMO??????� √u�√ w� ¨…b��*«  U�ôu�« œ«bF�??????�« ÍœRO�Ë
v�≈Ë ¨’U)« „öN�??????�ô«Ë ¨Z�MÔ*« dO� w??????�uJ(« ‚UH�ù« q�u9 w� W??????OM�u�«
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WD�U� W�«Ëœ w� …b��*«  U�ôu�« Îö??????�d� ¨dL�??????�� sL� l�b� œUB��ô« .dG�
¨s�—c�*« —U�� o�dÔ� W??????�“√ v�≈ ÍœR� sÚ� ]b�« w� ‚dG�U� ÆUNM� ’ö??????)« VFB�
tO� ÊUJ� ô q�I�??????�0 …b��*«  U�ôu�« vK� vC�Ë ¨q�“«d��«Ë ¨5�M�—_« q??????��
e�F�« ÎUH�«Ë q J�«d� ‰uI�Ë Æœu�d�« W�U� s� œUB��ô« l�d� w��« WO�U*« qzU�uK�
œU??????�J�« s� ÃËd)« s� s ]J ÓLÓ�Ó� s�ò ∫sÚ� ]b�« w??????� W�—UG�« UJ�d�√ tO� l??????I� Íc??????�«
iH�� ¨w�U*« ÊuF�« Ÿ«u�√ .bI�� qO�� W ]L� ÊuJ� s�Ë Æ…bzUH�« dF??????� iOH���
…dOB� Êü« bF� UM�öJA� ÊuJ� s� ÆœUB��ô« v�≈ ‰U*« ‚UH�≈ q�u%Ë ¨W��dC�«

Æå…b�b� ÎôUO�√ Òd LÓ���� U/≈Ë ¨qÚ� Ó� s� X�U� UL� b�_«

 U�ôu�«Ë 5B�« U??????N�—U��« w��« ÍœUB��ô« ¡U??????�d�« Ô‚d� ÷=dÓFÔ� «c??????J�Ë
WOMOB�« lzUC��« …b??????��*«  U�ôu�« ¡«d??????� ôuK� ÆdO�� d ÓD Ó) s�bK��« …b??????��*«
 U�ôuK� Ó‰U*« 5B�« Ô÷«d??????�≈ ôu�Ë ªU�u/ vK� ÿUH(« s� 5B�« XMJ9 U??????*
Ê«cK�« wMOB�«Ë wJ�d�_« ÊU�d;« ôu�Ë Æ«uIHM� Ê√ 5OJ�d�ú� ÊU� U� …b??????��*«

Ær�UF�« ‰Ëœ WOI�  d�F�� ¨Èd�_« ‰Ëb�« d�UB� ÊU�cG�

WOMOB�« WKLF�« j�C� Æ…—ËdC�U� ÎUOL�� fO� √u??????�_« u�—UMO??????��« Ê√ dO�
WO�U� —U�=œô« 5OJ�d�_« r=KF� b� —ôËb�« dF??????� ÷UH��« Ê≈Ë ÆZ�—b��U� w�Q� b�

ÆWD�CM� WO�uJ�  U�“«u� l{ÓËË
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