
W�bI�

sÞ«u*« pK?1 ô r�U?Ž vKŽ …c?	U?½  ôU?I*« s� W?Fz«d?�« W?Žu?L?:« Ác¼ `?²?Hð

ÊuKL?F¹ 5¹œUB?²�« s� ¡«—¬Ë  ö?OK% t� Âb?Ið wN	 ¨t?O�≈ ‰ušb�« W?�d	 ÍœU?F�«

ÊËœ ¨lÝ«Ë ‚UD½ vKŽ Êu?	ËdF?� rN	 Æ U?C¹uF?²�« vKŽ√ Êu?IK²¹Ë X¹d²?Ý ‰ËË w	

 UJ³?ý  U?ýU?ý vKŽ ÊËd?NE¹Ë ¨ÎU?�Ëœ rNðö?OK%Ë r¼¡«—¬ qIMð W?	U?×?B�«Ë ¨pý

Èd³J�« WOL¼_«  «– W?OKOK×²�« r¼¡«—¬ sJ� ÆWO�U*« ÊËRA�« w	 WB?B�²*« …eHK²�«

ÕU²ð w²?�« W�U)« W?OJK*«  «– WO?H×B�«  «d?AM�« w	 ô≈ UN?OKŽ ŸöÞô« sJ1 ô

Íc�« 5O?1œU??�_« ¡U??LKF�U?Ð Êu¹œU??B??²??�ô« ¡ôR¼ fO� ÆW???³??�M�« s� WK?OKI�« WK?IK�

qÐ ÆÊü« s� ÎU?�U?Ž s¹dA?Ž b?FÐ r�U?F�« qLŽ W?I¹dÞ w	 d?O?OGð À«b?Š≈ v�≈ Êu?�d¹

w	Ë ÎUO�UŠ …bIF*« ‰U*« ‚«uÝ√ qLŽ WI¹dÞ w	 oLFÐ ÊËdJH¹ ÊuOKLŽ ÊËdJH� r¼

 dł W?�uH?²� Àu?×³� ÎU?�UL?²¼« ÊËdO?F¹ ô rN½√ bŠ√ sÒME¹ ô sJ�Ë ÆU?NKLŽ l?{u�

qL???Ž ‰u??Š ¡«—ü«Ë —UJ	_« w	 d???NE¹ b¹b???ł q� ÎU??�Ëœ Êu??³???�«d¹ r¼ qÐ ÆÎ«d???šR??�

 ÆWO³¹d−²�« Àu×³�« Ê«bO� w	 W�U�ÐË œUB²�ô«

w	 ÊËb?−¹ ·u?
?	 ¨W?	U??ł W?O?F?�U?ł V²?� W?Ý«—œ vKŽ ÊËœU?²?F?*« W?³KD�« U?�√

Ê≈ ¨UN�Ë√ ÆW?HK²�� »U³?Ý_ p�–Ë ¨ÍdJH�« rNÞUA½ œb−¹ U?�  ôUI*« Ác¼ »uKÝ√

 U??ÝU???O??
�« ŸUM?� b??O??Hð r?¼—UJ	√ qF???' s¹b¼U??ł Êu?KL??F¹ 5?O1œU??�_« rE?F??�

o b e i k a n d l . c o m
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ŸdÐ√ rN?�  ôU?I*« Ác¼ »U×?�√ Êu¹œU?B?²�ô« U?�√ ÆÍœU?B²?�ô« qL?F�« wÝ—U2Ë

W³�M�« UNNł«u¹ w²�«  öJA*« Êu�dF¹Ë Êu	—b¹ rN� ¨WOKLF�« WOIzöF�« oI×¹ s�

Ê≈ ¨ÎUO½UŁË ÆWOKLF�« —UJ�_« ◊U³M²Ý« WI¹dDÐ W?O�U	 W¹«—œ vKŽ r¼Ë s¹dL¦²�*« s�

«ËœU?²?Ž« s¹c�« W?³KD?�« dJ� gFM¹ »uKÝ√  ôU?I*« Ác?¼ t?O?� X³?²?	 Íc�« »uKÝ_«

w� ©p�– v�≈ U�Ë „«–Ë «c¼ sŽ® Êu?³IM¹Ë Êu¦?×³¹ r¼Ë WOMC*« œu?N'« ‰cÐ vKŽ

X¹d²Ý ‰ËË w� ÎU?O½«bO� 5K�UF�« 5¹œUB²?�ô« sJ� ÆrNIMŠ dO¦ð W¹œUB?²�« Àu×Ð

«uŁb?×²?O�Ë ¨UN?Žu½ w� …b¹d?�Ë W¹u� dE½  U?N?łË «u�b?I¹ wJ� rNðU?C¹uFð Êu?IK²¹

iF?Ð w� QD?š vKŽ Êu?½uJ¹ U0— l?³D�U?ÐË ÆU???NM?Ž «u???F???�«b¹Ë U?¼Ëd???�???H¹Ë U???N?MŽ

w�  öJA?LK� Èb?B?²¹ nO?	 VŽu²?�¹ Ê√ ‰ËU?×¹ ¡Íd?�ô W³?�M�UÐ U?/≈ ÆÊUO?Š_«

Ád�?H¹Ë ÎU×{«Ë ÎU?H�u?� c�²¹ nO?	 ·dF¹ Í√— VŠU� …b¼U?A� ÊS?� ¨l�«u�« r�UŽ

 Æ…bzUH�« rOEŽ d�√ tŠdA¹Ë

Î«¡«—¬ Íu²%  ôUI*« Ác¼ Ê≈ Æt³�	Ë ‰U*« wM−Ð W�öŽ ÍcÐ tK	 fO� d�_U�

WK� t� U?L?O?� U?L?O??Ý ô w*U?F�« b?O?F?B�« vKŽ  U?ÝU?O?��« ŸUM?� b?O?Hð  ö?OK%Ë

W¹—U??'« W?OJ¹d??�_«  UÐU?�??(« w� e?−??F�« l� q�U??F?²�« 5?Ð U?� ÕË«d?²?ð  öJA0

œU?B?²?�ô« ¡U?LKŽ Âu?$ s� W?Žu?L?:« Ác¼ lL?ł Ê≈ ÆwŽU?L?²?łô« ÊU?L?C�« v²?ŠË

w²�«  U??Žu?{u*« r¼√ ‰u??Š  ôU?I?� WÐU??²JÐ rN??H?OKJðË X¹d??²?Ý ‰ËË w� 5K?�U?F�«

w� ÍœU?B??²?�ô« »UD)« W¹u??Ý l�d¹ Ê√ t½Q?ý s� ÂU?¹_« Ác¼ lO?L?'« ‰UÐ q?G?Að

Ê√ vML²½ ô UMMJ� ¨tŽu½ s� ‰Ë_« u¼ »U²J�« «c¼ ÊuJ¹ b� ÆÎU�uLŽ dz«b�« ‰«b'«

 ÆdOš_« ÊuJ¹

 ·užË— Æ” YOMO	

 W¹œUB²�ô« ÂuKF�« r��

 œ—U�—U¼ WF�Uł

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



øÊuH�R*« r� s�

5¹œU??B?²??�ô« d?O?³??�Ë ÂU?Ž d?¹b?� ¨Richard B. Berner d½d??OÐ Æ» œ—U?A??²¹—

Morgan wK½U?²?Ý ÊUž—u?� W?�d?ý w	 …b×?²*«  U¹ôu�« œU?B?²?�« w	 5BB?�?²*«

‚«u?Ý√Ë œUB?²?�ôUÐ oKF²?¹ UL?O	 q?OK×²�«Ë R?³M²�« r
?� sŽ ‰ËR?
*« uN?	 ¨Stanley

 ÆW�dA�« Ác¼ w	 WOJ¹d�_« …b×²*«  U¹ôu�« w	 ‰U*«

a¹—U?²�« p�– q³?� ÊU?�Ë ¨1999 ÂU?Ž wK½U?²?Ý ÊUž—u?� W?�d?ý w	 qL?FK� rC½«

ÊU� UL� ¨Mellon Bank pMÐ ÊuKO� ·dB� w	 5¹œUB²�ô« dO³�Ë fOzd�« VzU½

W??IÐU??Ý WKŠd??� w	 ÊU??� b??�Ë Æ·d?B?*« «c¼ w	 s¹d¹b*« —U??³??� WM' w	 Î«u??C??Ž

Èb� ÎU¹œUB?²�« ÎôËR
?�Ë Î«d¹b� rŁ ¨wK½U²?Ý ÊUž—u� w	 ÎU¹œUB?²�« ÎôËR
?�Ë Î«d¹b�

ÊUž—u?� W�d?ý Èb� ÍœUB?²�ô« ‰ËR?
*«Ë ¨Salomon Brothers Ê«uš≈ Êu?�u�UÝ

W?�dA� W?L�U?F�« sDMý«Ë V²J* Î«d¹b?�Ë ¨Morgan Guaranty Trust Company

·d??B???� w	 Àu??×??³?�« r
??� w	 5?MÝ l³??Ý …b* q?L??ŽWharton Econometric

 «R??³M?²�« r
??I?� „—U??A*« d¹b?*« ÊU??� YO??Š s?DMý«Ë w	 w�«—b???H�« wÞU??O???²??Šô«

o¹d?H�« w	 Î«u?C?Ž ÊU?� U?L?� ¨·d?B*« «c¼ w	 Ã–U?LM�« v�≈ …bM²?
*« W¹œU?B?²?�ô«

w	 ·d??B*« «c¼ t??�b?�??²?Ý« …œb??F?²??� Ê«bK³� Ã–u/ ‰Ë√ d?¹uDð vKŽ qL??Ž Íc�«

o b e i k a n d l . c o m
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œUB?²�ô« …œU* ÎU?�—UA� Î«–U?²Ý√ a¹—U²�« p?�– v²Š ÊU�Ë ÆW?O�Ëb�«  UÝUO?
�« qOK%

 ÆsDMý«Ë Ã—uł WF�Uł w	Ë Carnegie Mellon ÊuKO� w−O½—U� WF�Uł w	

·d?B?LK� W¹œUB?²?�ô« W¹—U?A?²Ýô« W?¾?O?N�« w	 Î«uC?Ž d½d?OÐ —u?²?�b�« dO?²?š«

W¹—U?A?²?Ýô« WM−K�« w	 ÎU?C¹√ u?C?Ž u¼Ë ¨„—u?¹u?O½ WM¹b0 w�«—b?H�« wÞU?O?²?Šô«

s¹—U?A?²
*« f?K−� w	 ÎU?C¹√ u?C?ŽË ¨…—U?−²�« …—«“uÐ ÍœU?B?²?�ô« qOK×?²�« V²J*

W¹œUB?²�ô« W¹—U?A²?Ýô« W¾O?NK� fOz—Ë LLC Ë Èd³J�«  U?¹œUB²?�ô« w¹—UA?²Ýô

Àu??×?³K� w?MÞu�« V²J*« …—«œ≈ fK?−?� w	 u??C?ŽË W??O�U*« ‚«—Ë_« ‚u??Ý W?O??F?L??'

 U¹œU??B???²??�ô W??O???�u??I�« WDÐ«d?�« w	 qO??�“Ë o?ÐU??
�« fO?zd�« u¼Ë W¹œU??B???²??�ô«

Market News “u??O½ X�—U??� WK−??� s� R??³M?²�« w	 ez«u??ł vKŽ e?zU?ŠË ¨‰U??L??Ž_«

fK−� w	 Î«u?CŽ V¹d?� bNŽ v²?Š ÊU�Ë ‰UL?Ž_«  U¹œUB²?�ô WO?�uI�« WDÐ«d�«Ë

ÆTime .Uð WK: 5¹œUB²�ô«

s� …«—u?²??�b�« …œU?N?ý rŁ œ—U??	—U¼ W?OK� s� ”u¹—u?�UJ³�« …œU?N?ý v?KŽ qB?Š

`M� ‰ö??š s� …«—u?²??�b�« qOM� t??²?ŠËdÞ√ Àu??×Ð Èd??ł√ b?�Ë ¨U?O?½U?HK
M?Ð W?F??�U?ł

UJO?−KÐ w	 Louvain 5	u� w²?F?�U?ł s� q� w	 SSRC œ—u?	 W?
?ÝR??� U?N?²?�b?�

 ÆUO�UD¹≈ w	 Bologna UO½u�uÐ WF�UłË

w²�« W??�d??A�« f?Oz—Ë fÝR??� ¨Peter L. Bernstein s¹U??²??A½d???OÐ Æ‰ d??²??OÐ

5¹œU?B²?�ô« 5¹—UA?²?Ýô« s� Î«œbŽ rC?²� 1973 ÂU?Ž UN?
Ý√ b?�Ë t?LÝ« qL?%

¡U?×½√ nK²?�� w	 W¹—U?L?¦?²Ýô«  U?�d?A�«Ë  U
?ÝR?LK�  U?�b)« Êu?�b?I¹ s¹c�«

Against the Gods: The Remarkable Story  Ê«uMFÐ dONA�« tÐU²� n�√ Ær�UF�«

w	 W??�‡‡?‡
½ 500 000  “ËU??&  U??F??O??³??� oI??Š Íc�« ¨of Risk (Wiley, 1996)

…ezU???łË Edwin G Booz  “u‡?Ð s¹Ëœ≈ …ezU???ł vK?Ž e‡‡?zU??Š ÆÊ«b?K‡‡?‡³�« s?� b¹b???F�«

W???O???F????L???'« s�Clarence Arthur Kelp / Elizur Wright Memorial Award 

Ê«uMF?Ð tÐU??²??� U??NM� Èd??š√  U??H�R??� t� ÆARIA 5�Q‡?‡‡‡²�«Ë —U‡?‡Dšú� W??OJ¹d??�_«

o b e i k a n d l . c o m
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Wedding of the Waters: The Erie Canal and the making of a Great Na-

tion (W.W.Norton, 2005) 

The Power of Gold: The History of an Obsession (Wiley, »U????²???�Ë

Capital Ideas: The Improbable Origins of Modern »U??²?� ÎU??C¹√ Ë ¨2000)

WK: Í—U??A??²??Ýô« d¹d??×??²?�« fOz— t½√ U??L??�Wall Street (Free Press, 1992). 

s� b¹b??F?�« w	  d??A½  ôU??I??� t�Ë ¨The Journal of Portfolio Management

The Fi- WK−�ËThe Harvard Business Review  q¦?� W?O?�UB?²?šô«  ö?:«

New WHO?×� UNM� —UA?²½ô« WFÝ«Ë W	U?×B�« w	Ë ¨nancial Analysts Journal

–U?²??Ý√ u¼Ë ÆWorth W??H?O??×?�ËWall Street Journal W??H?O??×?�Ë York Times 

…—«œ≈ ‰u?Š U?N?ł—UšË …b?×?²*«  U¹ôu�« q?š«œ  UF?�U?'« s� b¹b?F�« w	 d?{U?×?�

a¹—UðË W?O�U*« ‚«—Ë_« WEH×?� WO?−Oð«d?²Ý«Ë …b?�—_« l¹“uðË hOB?�ðË —UDš_«

Æ‚«uÝ_«

…—«œ≈ W??O?F??L?ł® CFA b??N?F??� s� Èd??³??� ez«u?ł Àö?Ł vKŽ s¹U??²?A?½d?OÐ “U??Š

5O�U*« 5KK;« Z�U?½dÐ vKŽ W	d?A*« W?
ÝR?*« u¼Ë ¨©ÎUIÐU?Ý Àu?×³�«Ë —U?L?¦²?Ýô«

¨bNF*« «c¼ UN�bI¹ W¹d¹bIð …ezUł l	—√ w¼Ë wMN*« ‚uH²�« …ezUł w¼ ¨5O½u½UI�«

ÎU¹uMÝ `M9 w²�« Graham & Dodd Award œËœË ≠ ÂU¼«dž …ezUł vKŽ “UŠ UL�

WM?
�« ‰ö???š Financial Analysts Journal WK?−???� w?	 d???AM?ð W�U????I???� qC????	_

Î«d¹b?Ið `M9 w²�« James R. Vertin Award sðd?O?	 fL?O?ł …e?zU?łË ¨W?�d?BM*«

W???Lz«œ W???L???O???�Ë U???OKŽ W???O???L¼√  «– Àu???×?Ð W??Žu???L???−???� ÊËe???−M?¹ Íc�« œ«d???	ú�

œUB?²�ô« w	 …œU?Ný vKŽ Î«ezUŠ œ—U?	U¼ WOK� s� Ãd?�ð Æ—UL?¦²Ýô« wO?�UB?²šô

 Æ·dý Wł—bÐ

w	 5B??B??�??²*« 5¹œU??B??²??�ô« d?O??³??� ¨William C. Dudley w�œ«œ ÂU??O�Ë

Goldman, r¼U�dýË f?�UÝË ÊU�b�už W�d?ý Èb� …b×²*«  U¹ôu�«  U¹œU?B²�«

o b e i k a n d l . c o m
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w	 …b?zU??H?�« —U??F???Ý√Ë W¹œU???B???²???�ô«  «R???³M²�« s?Ž ‰ËR??
?*« u¼Ë Sacks & Co..

w²�« b?ŽU?I?²�« WM−K� „—U?A*« fO?zd�«Ë W?�dA?�« Ác¼ Èb� «bM�Ë …b?×?²*«  U¹ôu�«

w�œ«œ Âb????� Æ(K) 401 …b????�—√Ë 5?Hþu?*« b????ŽU????I?ð ‚ËbM� …—«œ≈ v?KŽ ·d?????Að

uCŽ u¼Ë ¨w�«—b?H�« wÞUO²Šô« fK−� ÂU?�√ WHK²��  U³?ÝUM� w	 …bŽ  «“U−¹≈

uCŽË ”dG½uJ?�« w	 WO½«eO*« V²J* lÐU²�« 5OMH�« 5¹—UA²?Ýô« fK−� w	 ÎUC¹√

w	 w�«—b??H�« wÞU??O??²?Šô« ·d??B* W¹œU??B??²??�ô« W¹—U?A??²??Ýô« W?¾??O??N�« w	 ÎU??C¹√

Institutional WK−� nOMBð o	Ë W?FO	d�« W�eM*UÐ ÊuF?²L²¹ tI¹d?	Ë u¼Ë Æ„—u¹uO½

 Æ©2003 ÂUŽË 2000 ÂUF� v�Ë_« W³ðd*« vKŽ rN�uBŠ p�– s�® Investor

¨Goldman Sacks f�U?Ý ÊU??�b�u?ž W?�d??ý w	 tKL?Ž ÂU??N?� rK
?²?¹ Ê√ q³?�

w	 wL??O?EM²�« qO?K×??²�« sŽ ‰ËR??
?*« fOzd�« VzU?½ VBM� w�œ«œ —u??²???�b�« qG??ý

 U?Ý«—b�« W³?F?ý w	 ÎU¹œUB?²?�« ÎôËR
?� W?OKL?F�« tðUO?Š √bÐ J.P. Morgan. W?�dý

 «“U−¹≈ ÂbI¹ ÊU� YOŠ WL�UF�« sDMý«Ë w	 w�«—bH�« wÞUO²Šô« fK: WO�U*«

U¹U????C???I�«Ë  U????Žu???	b*« ‰u???Š  U?¹ôu�« ÂUJ?Š fK−????� ÂU???�√ d???šü«Ë 5?(« 5Ð

 ÆWOLOEM²�« WO	dB*«

 Æ1982 ÂUŽ wK�dOÐ w	 UO½—uHO�U� WF�Uł s� …«—u²�b�« …œUNý ‰U½

fO?z—Ë ‰Ë_« ÂU??F�« d?¹b*« u¼ Thomas D. Gallagher d???žôU??ž Æœ ”U???�uð

vKŽ qB?Š ÆsD?Mý«uÐ W?O�Ëb�« W?O?−?Oð«d?²?Ýô«Ë —U?L?¦??²?Ýô« W?ÝU?O?Ý Àu?×Ð o¹d?	

sDMý«Ë w	 r?O?I¹ ÎöK×?� t?²?H?BÐ Institutional Investor WK: ‰Ë_« nO?MB?²�«

Æ5O{U*« 5?�UF�« w	 ©1® r�— qK;«Ë W?O{U*« dA?Ž wMŁô« Â«uŽ_« s� ÂU?Ž qJ�

Ê√ bFÐ p�–Ë ¨1999 ÂUŽ WO�Ëb�« WO?−Oð«d²Ýô«Ë —UL¦²?Ýô« o¹d	 w	 qLFK� rC½«

W?O½U?LŁË Lehman Brothers Ê«u?š≈ ÊU?L?N?O� W?�d?ý w	 ÎU?�U?Ž d?A?Ž WŁöŁ vC?�√

1976 ÂU?Ž Uðu�«œ ÀËU?Ý WF?�Uł s� Ãd?�ð ÆWO�«—b?H�« W�uJ(« w	 ÎU?Hþu� Â«u?Ž√
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w	 rJ?(« ÂuKF� Íb???OMO??� W??O?K� s� 1978 ÂU??Ž d???O??²???
??łU*« …œU???N??ý vK?Ž “U??ŠË

 Æw½u½U� w�U� qK×� u¼Ë Æœ—U	—U¼

ÂUF�« d¹b*«Ë 5¹œUB?²�ô« —U³� s� James E. Glassman ÊULÝö?ž fLOł

oOŁË ÊËU?F²Ð qL?F¹ JM Morgan Chase & Co.. ÁU?�dýË fO?Að ÊUž—u?� W�d?A�

—U?A??²?
??� u¼Ë ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√  U?Žu??L?−?� l?�Ë W?�d??AK� W?O*U??F�« WM¹e??)« l�

Íc�«Global Issues  »U²?� nO�Qð w	 „—Uý Æ U�dA?�« l� UNðU�öŽ w	 W?�dA�«

Ær�UF�« w	 ‚«u?Ý_«Ë œUB²�ô« U¹UC?� s� ÎUFÝ«Ë ÎUŽuMð W?Ý«—b�«Ë qOK×²�UÐ ‰ËUM²¹

b??N?A??²?
?¹ U?� Î«d??O??¦?�Ë lÝ«Ë ‚UD?½ vKŽ w�U*« Âö??Žù« ÂU?L??²¼« Áƒ«—¬ VD?I?²??
ðË

 ÆW¹œUB²�ô« WÝUO
�« U¹UC� ‰uŠ tðUIOKF²Ð

w	 W¹bI?M�« ÊËRA�«Ë ¡UB?Šù«Ë Àu×?³�« ÂU
�√ w?	 ÊULÝö?ž —u²?�b�« qLŽ

Ë 1979 5Ð U?� …d??²?H�« ‰ö?š W??L?�U?F�« s?DMý«uÐ w�«—b?H�« w?ÞU?O?²?Šô« f?K−?�

r�??C??²�« W??ODGð U??N?M� …b¹b??Ž U¹U??C??� vKŽ tðU??O�ËR??
??� XKL??²??ý« YO??Š ¨1988

W??�d??ý v�≈ rC½« Æ‰U?*« ”√—Ë b?I?M�« ‚«u??Ý√  U??N?łu?ðË W�U??L??F�« ‚u??Ý  «—uDðË

Chemical Bank ·d?B?� rŁ ¨1988 ÂUŽMorgan Guaranty  w²½«—U?ž ÊU?ž—u?�

Chase Manhattan sðU???N½U???� fO???Að ·d???B??� l� t???−???�œ - Íc�« 1993 ÂU???Ž

qL?×?¹ Êü« `³?�√ Íc�« ¨Bank One ·d?B?� l� Î«d?šR?�Ë ¨JP Morgan W?�d?ýË

ÆJP Morgan Chase & Co rÝ«

s� œU??B??²??�ô« w	 ”u¹—u�UJ?³�« …œU??N‡‡‡‡‡?‡ý vKŽ ÊU??L‡Ýö??ž —u??²??�b�« qB??Š

North Êd?²?ÝË À—u½ WF?�U?ł s� œU?B?²�ô« w	 …«—u?²?�b�« …œU?NýË Íu?MO�≈ WF?�U?ł

ÆWestern.

Êu¹b�« Àu×Ð r
� fOz—Ë ÂUŽ d¹b� u¼ David P. Goldman ÊU*už bO	«œ

‰öš s�Ë Banc of American Securities. e?O²¹—u?OJOÝ ÊUJ¹d?�√ ·Ë√ pMÐ w	
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XÐU???¦�« qšb�U?Ð W??IKF???²*« Àu??×???³�« vKŽ ·«d???ýù« W??O�ËR???
0 lKD?C¹ «c¼ Á—Ëœ

Æ„—u¹uO½ w	 rOI� u¼Ë ÆlK
�« p�c�Ë W¾ýUM�« ‚«uÝ_«Ë w³Mł_« lDI�«Ë

ÎU??O?−??Oð«d??²??Ý« ÎUDD�??� qL??Ž Ê√Ë o³?Ý t?MJ� ¨2002 ÂU??Ž «c¼ tKL??FÐ o×??²�«

Credit Suisse First Bos- sDÝu³Ð f¹u?Ý Íb¹d� ·dB� w	 w*U?F�« nOK
²K�

wŽuÝu*« qłd�«¢ VI� Institutional Investor WK−� t?²×M� 2001 ÂUŽ w	 Æton

qG?ý ¢ÆUJ¹d?�√ Âu?L?F� XÐU¦?�« qšbK� WK:« o¹d?	 w	 W?O?−Oð«d?²?Ýô« U¹U?C?I�« w	

—U???L????¦???²???Ýô« …—«œù W???�d????ý w¼Ë SG Capital LLC W???�d????ý w	 d?¹b*« VB?M�

r
?� ”√dð 1996 Ë 1993 w�U?Ž 5Ð U?L?O?	Ë ÆÊu¼d?�«  U?I?²?A?� w	 W?B?B?�?²?�

W?O�ËR?
0 l?KD{« YO?Š Bear, Stearns W?�d?ý w	 X?ÐU?¦�« qšb�« W?O?−??Oð«d?²?Ý«

 «bM?Ý p�– w	 U?0 XÐU????¦�« qšb?�« …b???�—√ ·u?M� lO????L???' q?�U???A?�« Y×????³�«

b?�Ë ÆW¾?ýUM�« ‚«u?Ý_«Ë W?×Ð«d�« ‚«u?Ý_«Ë W¹—U?IF�« Êu¼d?�«Ë WM¹e)«Ë  U?�d?A�«

Àu×Ð w	 qC	_« o¹dH�« t½QÐ Barron's s� Î«¡UMŁ t²ÝUzdÐ qLŽ Íc�« o¹dH�« ‰U½

 ÆXÐU¦�« qšb�«

qL??Ž 1992 ÂU?Ž  Bear, Stearns W??�d??ý w	 Í—U??A?²??ÝU??� tKL??Ž ‰ö??š s�

W�Q??
??� w	 W¹œU??%ô« U??O?ÝË— w?	 5�ËR??
*« —U??³?� V?½U?ł v?�≈ ÊU?�b�u??ž b??O??
�«

d??O???³??� ÊU??� 1993 Ë 1988 5Ð …d??²??H?�« w	Ë ÆÍœU??O??
�« s¹b?�«  «bMÝ  «—«b??�≈

 ÆW¹—UA²Ýô« Polyconomics, Inc W�dý Èb� 5¹œUB²�ô«

Ãd?�ð w²�« UO?³�u�u?� WF?�Uł s� a¹—U?²�« w	 ”u¹—u�UJ³�« …œU?Ný vKŽ qB?Š

ÊbMKÐ œU?B²�ô« W?OK� s� …«—u²?�b�« …œUN?ý qOM� t²?Ý«—œ lÐUðË Æ·dý Wł—b?Ð UNM�

City Universi- „—u¹uO½ WF�U?ł s� vIOÝu*« w	 dO²
?łU*« …œUNý vKŽ qBŠË

vI?OÝu?LK� e½U� W?OKJ� 5E	U;« fK−?� w	 uC?Ž ÎUO�U?Š u¼Ë ty of New York

 Æ„—u¹uO½ WM¹b0 Mannes College of Music
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ÊU??�b�u??ž W?�d??ý w	 fOzd?�« VzU½ Robert D. Hormats fðU??�—u¼  dÐË—

√bÐ YO??Š ¨r¼U?�d?ýË f�U??ÝË ÊU?�b�u??ž W?�d?A� ÂU??F�« d¹b*«Ë ©W?O�Ëb?�«® f�U?Ý

 Æ1982 ÂUŽ W�dA�« Ác¼ w	 tKLŽ

W¹œUB?²�ô« ÊËRAK� WO?ł—U)« d¹“Ë bŽU
?� VBM� fðU�—u¼ —u²?�b�« qGý

Í—U??−???²�« q¦??L*« V?zU½Ë Î«d??O??H???Ý ÊU??�Ë ¨1982 Ë 1981 w�U??Ž 5?Ð U??� ‰U??L??Ž_«Ë

d¹“u�« b??ŽU??
???� VzU½ ÊU??� U??L??� Æ1981 v²??ŠË 1979 ÂU??Ž s� …b??×??²*«  U?¹ôuK�

Æ1979 v²ŠË 1977 ÂU?Ž s� W?O?ł—U?)« …—«“Ë w	 ‰U?L?Ž_«Ë W¹œU?B?²?�ô« ÊËR?AK�

s�_« fK−� wHþu� —U?³� s� Î«bŠ«Ë ÊU� 1977 v²ŠË 1969 ÂUŽ s� …d²H�« w	Ë

VBM� qGý …d²?H�« Ác¼ ‰öšË ¨WO�Ëb�« W¹œUB²�ô« ÊËRA?�« sŽ ÎôËR
� w�uI�«

X	Ëd??�ËUJ?Ý X½dÐ ‰«dM'«Ë d??G?M
??O??� ÍdM¼ —u??²??�b?K� ÍœU??B??²??�ô« —U??A??²??
*«

1982 ÂU??Ž w
?½d??H�« ·d??A?�« W??�u??ł ÂU??ÝË `?M� ÆwJ
?M−¹dÐ u???OMGÐ“ —u???²??�b�«Ë

 Æ1974 ÂUŽ mMLK	 dŁ—¬ …ezUłË

w	 u?C??Ž u¼Ë ÆÊu?²?
½dÐ W??F?�U?−Ð Î«dz«“ Î«d?{U??×?� fðU?�—u¼ —u?²??�b�« ÊU?�

Êu?ł WOKJ?� bO?L?F�« fK−�Ë W?O?ÝU?�uKÐb�«Ë Êu½UI?K� dA?²K	 W?OKJ� s¹dz«e�« fK−?�

fK−?� w	 uC?Ž p�– V½Uł v�≈ t½√ U?L� Æœ—U?	—U¼ W?F�U?−Ð rJ(« ÂuKF� ÍbOMO?�

b??N??F* …—«œù« fK−??� u??C??Ž ÎU?C?¹√ fðU??�—u¼ —u??²??�b�«Ë ÆW??O?ł—U??)«  U??�ö??F�«

Engelhard UO	u?½U¼ œ—UNKG½√ W�dý …—«œ≈ fK−?�Ë ¨WŽUM*« ÂuKŽ Àu×³� Êu?²GM	—≈

Uðu¹uð W??�d?A� w?�Ëb�« Í—U?A??²?Ýô« fK:« w	 u??C?Ž ÎU??C¹√ u¼Ë Hanovia, Inc

Foreign Policy w²?K: W¹—U???A???²??Ýô« f?�U??:« w?	 t??²?¹u??C???Ž v�≈ W???	U???{ùUÐ

w	 Î«u???C???Ž Êu???²MK?� fOzd?�« tMO???Ž 1993 ÂU???Ž w	 International EconomicsË

 ÆwJ¹d�_« wÝËd�« —UL¦²Ýô« ‚ËbM� …—«œ≈ fK−�

Abraham Lincoln and Ê«uMFÐ ÎUÐU??²?� fðU?�—u¼ —u?²?�b�«  U?H�R??� sL?C?²ð

the Global Economy; American Albatross: The Foreign Debt Dilem-
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Performing the International Monetary System: From »U?????????²?????????�Ë ma 

WK−?� w	  d??A½ …b¹b?Ž  ôU?I?� Èd?š_« t?ðU?H�R?� s�Ë Roosevelt to Reagan 

New York Times W????H????O???×????�Ë Foreign Affairs WK?−???�Ë Foreign Policy 

American Banker, Wall Street Journal, Washington Post W?????H????O?????×????�Ë

ÆFinancial Times WHO×�Ë

Tufts f²?	U?ð W?F?�U?ł s� ”u?¹—u�UJ³�« W?ł—œ vK?Ž fðU?�—u¼ —u?²??�b�« “U?Š

1966 ÂUŽ w	Ë ÆWOÝUO
�« ÂuKF�«Ë œUB²�ô« vKŽ t²Ý«—œ  e�dð YOŠ 1965 ÂUŽ

s� w�Ëb�« œU?B?²?�ô« w	 …«—u²?�b�« …œU?N?ý ‰U½ rŁ d?O?²?
łU*« …œU?N?ý vKŽ qB?Š

 Æ1970 ÂUŽ WOÝU�uKÐb�«Ë Êu½UIK� dA²K	 WOK�

W?�d‡‡‡ý w	 W?¹œU?B?²?�ô« …dz«b�« fOz— u¼ John P. Lipsky  wJ�?³?O� Êu?ł

W??ÝU??O???
�«Ë œU??B??²??�ô« w?	 W??�d??A�« ¡«—¬ sŽ ‰ËR???
*« u¼Ë JP Morgan Chase

World Fi- UL¼Ë W?�dA�« U?L¼—bBð 5²Žu?³D� r¼_ tð—«œ≈ v�≈ W	U?{≈ ÆWO�Ëb�«

ÆGlobal Issues Ë nancial Markets 

fO??Að ·d??B?� w?	 wJ
??³?O� —u??²??�b�« qL??Ž W?�d??A�« Ác??NÐ o×??²K¹ Ê√ q³??�

W¹œU?B²?�ô« ÊËR?A�« …œUO?� WO�ËR?
0 lKD{« YO?Š Chase Manhattan sðU?N½U�

Salomon W�dý w	 5¹œUB?²�ô« 5�ËR
*« dO³� VBM� qGý ÎU?IÐUÝË ÆÀu×³�«Ë

Í√ ¨p�– XI³Ý w²�« …d²H�« w	 ¨1997 ÂUŽ v²ŠË 1992 ÂUŽ s� ÆBrothers, Inc

W?O�ËR
?� v�uð YO?Š ÊbM� v�≈ W?�dA�« Ác?¼ t²Ðb?²½« 1992 Ë 1989 w�U?Ž 5Ð U�

Ác¼ v�≈ rC½« b� ÊU�Ë Salomon Brothers W�d?A� WOÐË—Ë_« Àu×?³�« WŽuL?−�

 Æw�Ëb�« bIM�« ‚ËbM� w	 Â«uŽ√ …dAŽ vC�√ Ê√ bFÐ 1984 ÂUŽ W�dA�«

u?CŽ VBM� qG?ý YOŠ nzU?þu�« s� b¹bF�« vKŽ W?OMN*« t?²DA½√ XKL²?ý«

w	 ÍœU??B??²??�ô« ÍœUM�«Ë ¨W¹œU??B??²?�ô« Àu??×??³K� w?MÞu�« V²JL?K� …—«œù« fK−??�

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



23
b�«Ë „d�0 oOK���«

uC?Ž ÎUC¹√ u¼Ë ÆWO½U?ÐUO�« WO?FL'«Ë U?O½U*QÐ ’U)« wJ¹d?�_« fK:«Ë „—u¹uO½

p�c?�Ë W¹œUB?²?�ô«  UÝU?O?
�« Àu?×³� œ—u?H½U?²Ý b?N?F* Í—UA?²?Ýô« fK:« w	

w	 Î«u??C?Ž t½u??� v�≈ W??	U?{≈ W??O??Žd?H�« W?¹œU?B??²?�ô« WM?−K� Í—U??A?²??Ýô« fK:«

 ÆWOł—U)«  U�öF�UÐ ’U)« fK:«

…œU???N???ý vK?Ž Î«ezU???Š Wesleyan W???F????�U???ł s� wJ?
???³???O?� —u???²???�b�« Ãd????�ð

W?ł—œ œ—u?H?½U?²?Ý W?F??�U?ł t?²?×M� W??I?Šô …d?²?	 w?	Ë ÆœU?B?²?�ô« w	 ”u?¹—u�UJ³�«

 ÆœUB²�ô« w	 …«—u²�b�« Wł—œË dO²
łU*«

W?�d‡‡‡?‡‡‡ý w	 5¹œU?B?²??�ô« d?O?³?� u¼Ë David R. Malpass ”U?³�U??� b?O?	«œ

V²??� Æ1993 ÂU??Ž d¹«d???³??	Ø◊U??³??ý w	 U???N??O�≈ rC?½« w²�« ÆBear Stearns & Co

l� W?O�U*« ‚«u?Ý_« ‰«u?Š√ g�UM¹ u¼Ë W?O�U*«Ë W¹œU?B?²?�ô«  U?Ý«—b�« s� b¹b?F�«

ÍœU??B??²??�ô« ÍœUM?�« w	 u??C??Ž p�– V?½U??ł v�≈ u¼Ë ÆW¹—U??L??¦???²??Ýô«  U??
??ÝR*«

fK:« …—«œ≈ fK−� w	 ÎU?C¹√ uCŽË W?Oł—U)«  U?�öF�« fK−?� w	Ë „—u¹uOMÐ

 Æ5²OJ¹d�_UÐ ’U)«

s� Î«b???Š«Ë W¹—U??L???¦??²??Ýô«  U???
??ÝR*« t???²??³??�???²½« 2004 Ë 2003 w�U???Ž w	

In- WK−?� tðdł√ ŸöD²?Ý« V
×Ð X¹d?²Ý ‰ËË w	 —U?³J�« W
?L)« 5?¹œUB?²�ô«

sŽ rłU½ œu?�— ÀËbŠ s?� tðöOK%  —c?Š 2001 ÂUŽ w	stitutional Investor. 

‘UF?²½UÐ Îö�√  2003 Ë 2002 w�UŽ w	 t?ðUÐU²�  ¡U?{√ ULMOÐ ÍœU?B²?�« ‘ULJ½«

 ÆrNÝ_« w	Ë œUB²�ô« w	

d¹UM¹Øw½U¦�« Êu½U�Ë 1984 ÂUŽ d¹«d³	Ø◊U³ý dNý 5Ð U� WF�«u�« …d²H�« w	

ÊUG?¹— fOzd�« wð—«œ≈ w	 …b¹bŽ W¹œU?B²?�« ÂUN?� ”U³�U?� bO?
�« v�uð 1993 ÂUŽ

W½«e)« w?ð—«“Ë w	 dJOÐ fLO?ł …—«œ≈ X%  «uMÝ XÝ UNM� ÊU?� ‘uÐ fOzd�«Ë

w	 Í—uNL'« »e(« wHþu� W¾ON� Î«d¹b� …d²H�« Ác¼ ‰öš ÊU� UL� ÆWOł—U)«Ë
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ÊËR??A� 5K?K;« d??O??³??� ÊU??� U?L??� ”d??G?½uJ�« w	 W??�d??²??A*« W¹œU??B??²??�ô« WM?−K�«

 ÆŒuOA�« fK−0 WO½«eO*« WM' w	 …—U−²�«Ë Vz«dC�«

WKB�«  «– U¹U?C?I�« s� b¹b?F�U?Ð ”U³?�U� b?O?
�« r²¼« w?�uJ(« tKL?Ž ¡UMŁ√

¨‰U??¦*« qO?³??Ý vKŽ U??NM� d??�c½ ¨W?O?�Ëb�« U¹U?C??I�« p�c??�Ë W?O½«e??O*«Ë œU??B?²??�ôUÐ

 «—«d??I�« s� b¹b??F�« w?	 „—U?ý U??L??� ¨1986 ÂU??Ž Vz«d??C�« w	  U??C??O?H??�??²�«

Gramm- ÊU?�œË—≠Â«dž Êu?½U� U?NM� ¨”d?G½uJ�« sŽ …—œU?B�« W?O½«eO*U?Ð W�U?)«

—U?šœù«  ôU?HJÐ oKF?²¹ U?� U?NM� Èd?š√  «—«d?� v�≈ W?	U?{≈ ¨W?O½«e?O?LK�Rudman 

ŸËd?A?�Ë W?O�U?L?A�« UJ¹d?�_ …d?(« …—U?−?²�« W?I?DM0 ’U?)« Êu½U?I�«Ë ÷Ëd?I�«Ë

U??L?� Æl¹d??
�« —U??
*«  «– W¹—U??−?²�« WD?K
�«Ë W�Ëb�« Êu¹œ d?¹uD²�Brady  Íœ«dÐ

 Æ”dG½uJ�« ÂU�√ …b¹bŽ  «œUNAÐ v�œ√Ë UOKF�« W¹cOHM²�« W�b)« w	 Î«uCŽ ÊU�

b½öð—u?Ð WM¹b??� w	 ”U??³�U?� b??O??
�« qL??Ž 1983 Ë 1977 w�U??Ž 5Ð U??L?O??	

W?Žu??L?:« Èb� ÎU??O�U?� Î«d¹b??�Ë ÎU?O½u?½U?� ÎU?³??ÝU?×??�Ë œu?I?FK?� Î«d¹b?� Êu??G¹—Ë√ W¹ôuÐ

 ÆÊuÝ—b½√ dŁ—¬ W�dA� W¹—UA²Ýô«

Ëœ«—u�u� WOK� s� ¡U¹e?OH�« w	 ”u¹—u�UJ³�« Wł—œ vKŽ ”U³�U� b?O
�« qBŠ

w	 ezU?H�« ÊU?�Ë ¨Denver d?H½œ W?F�U?ł s� ‰U?L?Ž_« …—«œ≈ w	 d?O?²
?łU*« W?ł—œË

Boettcher Foun- dAðuÐ W?
ÝR� W?×M� vKŽ qBŠ U?L�National Merit  W×M�

W??F?�U??ł w	 W?O??ł—U?)« W??�b??)« W?OK� w?	 w�Ëb�« œU?B??²?�ô« …œU??� ”Ò—œdation. 

 ÆWOÝËd�«Ë WO
½dH�«Ë WO½U³Ýù« w¼  UG� ÀöŁ sI²¹Ë ¨ÊËU²ł—uł

ÍË– 5¹œU???B???²???�ô« d???O???³???�Ë ÂU???Ž d¹b???� ¨Thomas Mayer d¹U????� ”U???�uð

Deutsche Bank pMÐ t?A?²?¹Ëœ ·d?B?� Èb� W?OÐË—Ë_« ÊËR?A�« w?	 ’U?B?²?šô«

ÂU?
?�√ v�≈ p�c?�Ë ·d?B*« «c¼ ¡ö?L?Ž v�≈ Êu�b?I¹ tðœU?O?IÐ qL?F�« o¹d?	Ë u?N?	

…bzU?H�« —U?FÝ√Ë W¹œU?B?²?�ô« —u?�_« ‰uŠ  «R?³Mð ·d?B*« w	  U?F?O³*«Ë …—U?−?²�«
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f�UÝ ÊU?�b�už Èb� d¹U� —u²?�b�« qLŽ ·dB*« «c¼ v�≈ t?¾O−� q³?� ÆWOÐË—Ë_«

 Æ“—–dÐ Êu�u�UÝË

w	 V�UM?� d¹U?� —u??²?�b?�« qG?ý ’U??)« ŸUDI�« w	 qL??FK� qI??²M¹ Ê√ q³??�Ë

Institut fur Weltwirtschaft b?????N????F?????� w?	Ë sD?Mý«uÐ w?�Ëb�« b?????I?M�« ‚Ëb?M�

U¹U?CI�« ‰u?Š Âö?Žù«Ë n×B�« w?	  dA½ …b?Ž  ôU?I� t� ÆU?O½U*QÐ qO?� WM¹b0

s� œU??B?²??�ô« w	 …«—u?²??�b�« …œU?N??ý vKŽ “U??Š ÆW?OÐË—Ë_«Ë W??O*U?F�« W?¹œU?B??²?�ô«

 ÆbL²F� w½u½U� VÝU×� u¼Ë qO� WF�Uł

d??????O???????³??????�Ë fO?zd?�« VzU?½ ¨Edward F. McKelvey w?HK?O??????� „U??????� œ—«Ëœ≈

w	 ÎU?�U?Ž s¹d?AŽ sŽ b?¹eð …d³?š t�Ë ¨f�U?Ý ÊU?�b�u?ž W?�dý w?	 5¹œUB?²?�ô«

 ôË«bð vK?Ž W?�d??A�« Ác¼ w?	 tðU??O�ËR?
??� qL??²??Að ÆX¹d??²??Ý ‰ËuÐ ‰U*« ‚«u??Ý√

‰uŠ W�dA�« Ác¼ ¡öLF� …—uA*« Âb?I¹Ë ¨ UFO³*«  UOKLŽË XÐU¦�« qšb�«  «bMÝ

r
??� d¹b??� u¼Ë ¨…b??×?²*«  U?¹ôu�« w	 …dE²M?*« W¹œU?B??²??�ô«Ë W?O?�U*«  U?F??�u??²�«

ÊU?� ÆWO�«—b?H�« WO½«e?O*« U¹U?C� vKŽ e?O�d?²�« l� bK³�« «c?N� W¹œUB?²�ô«  «R?³M²�«

w	 WO½«e?O*« V²J*Ë w�«—bH�« wÞUO?²Šô« fK: Î«“U−¹≈ ÂbI¹  U?³ÝUM*« iFÐ w	

w	 Î«u?CŽ tKL?Ž wHKO?� „U� —u?²?�b�« √b²Ð« ÆW?OJ¹d?�_« W½«e)« …—«“ËË ”d?G½uJ�«

—U?³� W?¾O¼ w?	 Î«uC?Ž  «uMÝ ÊULŁ ¡U?¼“ vC�√Ë e?�UO�Ë W?OKJÐ W?O
¹—b?²�« W?¾O?N�«

 5Š ÆX¹d²Ý ‰ËË v�≈ qI²M¹ Ê√ q³� w�«—bH�« wÞUO²Šô« fK−� w	 5Hþu*«

‰u?Š Àu??×Ð vKŽ ·d??ý√ rŁ W¹«b??³�« w	 ÎUŁu?×?Ð Èd?ł√ fK:« «c¼ w?	 ÊU?�

…œU??N?ý vK?Ž “U?Š ÆW??OJ¹d??�_« ‰U*« ”√— ‚«u??Ý√Ë W?O??łU??²½ù«Ë W�UD³�«Ë r?�?C??²�«

 Æ1975 ÂUŽYale  qO¹ WF�Uł s� œUB²�ô« w	 …«—u²�b�«

5¹œUB?²�ô« d?O³�Ë oÐU?
�« ÍcO?HM²�« fOzd�« VzU½ ¨Tim O'Neil qO½Ë√ rOð

w	 UNðU�b?š ÂbIð WŽuM²� W?O�U�  U�bš W?�dý w¼Ë ¨WO�U*«BMO  WŽuL−� w	

o b e i k a n d l . c o m
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«bM� s?� q� w	  «Ëd??¦�« …—«œ≈ w	Ë —U??L??¦??²??Ýô«Ë W?ze?−??²?K� W??O??	d??B*« ‰U??L??Ž_«

w	 W?O?L¼_« d?O?³?� Î«—Ëœ X³?F� b?� U?NÝ√d?¹ w²�« …dz«b�« X½U?�Ë Æ…b?×?²*«  U¹ôu�«Ë

·d??B??� w	 5¹—«œù« —U??³J� W??O??−??Oð«d??²?Ýô«Ë W??OðU??OK?L?F?�«  «—U?A??²??Ýô« .b??Ið

ÎU??
??Oz— p?�– q³??� ÊU??�Ë ¨1993 ÂU??Ž ·d??B?*« «c¼ w	 tKL???FÐ o×??²�« Æ‰U?¹d??²½u??�

qI?Š w	 ÎU?�UŽ d?A?Ž W?²Ý …b*Ë p�– q?³� qL?Ž U?L?� ¨WO?×Ð— d?O?ž Àu×Ð W?
?ÝR*

e?�d¹ W¹—U?A?²?Ýô« t?²?DA½√Ë t?
¹—bðË tŁu?×Ð ‰ö?š s� ÊU??� ÆwF?�U?'« f¹—b?²�«

Àb?Š√ w	 Z�U?Ž b?�Ë ÆW?O�U??L?A�« UJ¹d?�√ w	 œU?B?²?�ô« ¡«œ√Ë W?OKJ?O¼ vKŽ Î«d?O?¦?�

 ÆWO�U*«  U�b)«Ë œUB²�ô« vKŽ U¼dŁ√Ë W*uF�« V½«uł nK²�� t�ULŽ√

fO?
½d	 XMO?Ý W?F�U?ł s� ©·d?ý Wł—bÐ® ”u¹—u�UJ?³�« Wł—œ vKŽ qB?Š

W?O½UD¹d?³�« UO?³?�u�u� W?F?�Uł s?� dO?²?
łU*« W?ł—œË St. Francis Xavier t?O	«e?�

r²¹ ÍbM?� œU?B??²?�« r�U??Ž ‰Ë√ u¼Ë ÆDuke „u¹œ W??F?�U??ł s� …«—u??²??�b�« …œU?N??ýË

w²�« ¨‰ULŽ_«  U¹œUB?²�ô WO�uI�« WDÐ«dK� 5E	U;« fK−� w	 Î«u?CŽ tÐU�²½«

w	 VBM*« «c¼ w	 t?²¹ôË -√Ë 2002 ÂU?Ž dO?L?²³?ÝØ‰uK¹√ w	 U?N� ÎU
?Oz— V�?²½«

 Æ2003 ÂUŽ dÐu²�√Ø‰Ë_« s¹dAð

W�d?ý w	 5¹œUB?²�ô« dO?³�Ë ÂU?Ž d¹b� ¨Stephen S. Roach ‘Ë— sHO?²Ý

s�Ë Æw*U??F�« b?O?F?B?�« vKŽ …bz«— W?O�U??�  U?�b?š W?�d??ý w¼Ë ¨wK½U?²?Ý ÊU??ž—u?�

5¹œU?B?²�ô« —U?³?� s� W?�dA�« Ác¼ o¹d?	 ‰U?L?Ž√ vKŽ ·d?A¹ «c¼ t³?BM� ‰ö?š

f¹—UÐË  —u?HJ½«d	Ë ÊbM�Ë „—u¹u?O½ s� q� w	 s¹b?ł«u²*« W?O*UF�« W?FL?
�« ÍË–

 Æ…—u	UGMÝË m½u� m½u¼Ë uO�uÞË

X¹d?²?Ý ‰ËË w¹œU?B?²?�« d¦?�√ t½Q?Ð s¹dO?¦J?�« ·«d²?Ž« ‘Ë— —u?²?�b�« V
?²?�«

w	 U??L?O??Ý ôË ¨ U?Žu??{u*« s� lÝ«Ë Ÿu?Mð vKŽ tŁu??×Ð XKL??²?ý« ÆÎ«d??OŁQðË Î«–u??H½

¨Î«d??šR??� W¹œU??B??²?�« …u??�  “dÐ w?²�« 5B�«Ë ¨W*u??F�UÐ t??�U??L??²¼« …d??O??š_« W½Ëü«

s� U¼dOžË WO�U*« W	U×B�« bNA²
ð Æ U�uKF*« W½UI²� dO³J�« œËœd*«Ë WOłU²½ù«Ë
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V²J�«Ë  ö?:« w	 t�U?L?Ž√  d?A½ b?�Ë ¨lÝ«Ë ‚U?D½ vKŽ tz«—PÐ Âö?Žù« qzU?ÝË

vKŽ  d???A½ …b¹b???Ž  ôU??I???� t�Ë ”d??G?½uJ�« ÂU??�√ t?ðœU??N??A?Ð v�œ√Ë W??O?1œU??�_«

X¹d??²??Ý ‰ËËË X?ÝuÐ sDMý«u?�«Ë e1Uð „—u¹u??O½Ë e?1Uð ‰U??AMM?¹U??H�«  U??×??H??�

 Æ‰U½—uł

fOzd�« VzU½ p�– q³?� ÊU?�Ë ¨wK½U²?Ý ÊUž—u?� W?�dAÐ o×?²�« 1982 ÂUŽ w	

Æ„—u¹u?O½ w	 w½U?³?�u� XÝ«dð w?²½«—Už ÊU?ž—u?� w	 ÍœU?B²?�ô« qOK×?²�« ÊËR?A�

sDMý«uÐ w?�«—b?H�« wÞU?O?²?Šô« fK?−?� Èb� Àu?×?³�« …dz«œ w	 Î«u??C?Ž ÊU?� b?�Ë

œ«b???Ž≈ vKŽ ·d???ý√ YO???Š ¨1979 v²???Š Ë 1972 s� …d???²???H�« ‰ö???š W???L???�U???F�«

fK−??� U¼—b??�√ w²�« wJ?¹d?�_« œU??B??²?�ô« w	 W?KL?²??;« W??O?L??Ýd�«  «d¹b??I??²�«

w	 Brookings eG?MO�ËdÐ b?NF* Àu×?Ð qO�“ ÊU� p?�– q³� Æw�«—b?H�« wÞUO?²Šô«

…œU?N??ýË ¨„—u¹u?O½ W?F??�U?ł s� œU?B??²?�ô« w	 Á«—u?²?�b?�« …œU?N?ý qL?×?¹ ÆsDMý«Ë

 Æs
½uJÝË WF�Uł s� ”u¹—u�UJ³�«

W?×M� s?� W?�U?F�«  U?ÝU?O??
�« –U?²?Ý√ ¨Kenneth S. Rogoff ·u?žË— XO?MO?�

o³ÝË Æœ—U	—U¼ W?F�Uł w	 œUB²?�ô« –U²Ý√Ë ¨Thomas D. Cabot  uÐU� ”U�uð

w	 Êu??
ðdÐË— Í—U??� e�—U??ý W??×M0 W??O�Ëb�« ÊËR??A�« –U??²?Ý√ V?BM� qG??ý Ê√ t�

b?IM�« ‚ËbM� w	 Àu×?³K� Î«d¹b?�Ë 5¹œUB?²�ô« d?O³?� ÊU� U?L� ¨Êu?²
½dÐ W?F�U?ł

W?O1œU?�_« w	 V�??²M� u?C?Ž u¼Ë Æ2003 v²?ŠË 2001 s� …d?²?H�« ‰ö?š w�Ëb�«

qO?�“Ë WO?ÝUO?I�« W¹œUB?²�ô« ÂuKF�« W?O?FL?ł w	 uC?ŽË ÂuKF�«Ë »«œx� WOJ¹d?�_«

„—U?A?� YŠUÐ ·u?žË— —u²?�b�« ÊS?	 p�– vKŽ …Ëö?ŽË ÆGuggenheim w	 oÐUÝ

w	 Î«u?C?Ž t½u?� v�≈ W?	U?{≈ ¨„—u?¹u?OMÐ w�«—b?H�« wÞU?O?²?Šô« wMÞu?�« V²J*« w	

WO?LM²�« e�d� d¹b?� VBM� qGý UL?� Æw�Ëb�« œUB²�ô« b?NF* W¹—UA?²Ýô« WM−K�«

 Æœ—U	—U¼ WF�U−Ð WO�Ëb�«
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 U?ÝUO?
�« U¹U?C?� ‰uŠ U?N?LEF� w?	 —Ëbð …b¹bŽ  U?H�R?� ·užË— —u?²?�bK�

W?O�Ëb�« Êu¹b�« U¹U?C?�Ë  ö?L?F�« ·d?� —U?F?Ý√ q¦?� W?O�Ëb�« W?O�U*« Àu?×?³�« w	

NBER Macroec- WK: „—UA*« d¹d×²�« fOz— u¼Ë ÆWO�Ëb�« W¹bIM�« WÝUO
�«Ë

Mauric Obstfeld bK?H???²???
?ÐË√ f¹—u???� l� ÊËU????F???²�U?Ð n�√Ë onomics Annual

Foundations of International Mac- Ê«uMFÐ 1996 ÂUŽ WOF�Uł WŠËdÞ√Ø»U²�

qO¹ W?F?�U?ł s� ”u¹—u�U?J³�« W?ł—œ vKŽ ·u?žË— —u?²?�b�« qB?Š Æroeconomics

b?N??F?� s?� œU?B?²??�ô« w	 …«—u?²??�b�« …œU??N?ýË 1975 ÂU?Ž l?O?	d�« ·d?A?�« W?ł—bÐ

w	 …U??O?(« Èb??� w�Ëœ qDÐ V?I� `M�Ë Æ1980 ÂU??Ž U?O??łu�uMJ²K?� f²?Ýu??ýU?ÝU??�

 Æ1978 ÂUŽ !dDAK� w*UF�« œU%ô« s� !dDA�«

UJ¹d�√ WIDM* 5¹œUB²�ô« dO³� u¼Ë David A. Rosenberg ⁄d³½“Ë— bO	«œ

l{Ë sŽ ‰ËR???
*« u¼Ë ¨Merril Lynch gM?O� q¹d???O???� W??�d???ý Èb� W???O�U???L???A�«

U?N?žöÐ≈Ë W?O�U??L?A�« UJ¹d?�_  U?³?
?²J?*«Ë …bzU?H�« —U?F?Ý√Ë W?OK³?I?²??
*«  U?F?�u?²�«

ÆW�dA�« ¡öLF�

2000 ÂU?Ž u¹U?�Ø—U¹√ d?N??ý w	 W?�d?A�« Ác¼ Èb� tKL?Ž ⁄d??³½“Ë— b?O?
�« √bÐ

ÊËR?A�« w	 5?O?−?Oð«d?²?Ýô« 5?DD<«Ë 5¹œU?B?²?�ô« d??O?³?� VBM� q?G?ý YO?Š

ÎôËR?
?� qL?Ž YO?Š 1983 ÂU?Ž —U?L?¦?²?Ýô« ‰U?−?� w	 tKL?Ž √bÐ t?½√ b?OÐ ÆW¹bMJ�«

q¹d?O?� Èb� tKL?Ž √b?³?¹ Ê√ q³?� tMJ� ÆBank of Canada «bM� pMÐ w	 ÎU?¹œUB?²?�«

Nesbitt Burns s� q� w?	 W¹œU??B???²??�ô« W???Žu??L??:« f?Oz— VBM?� qG??ý g?MO�

ÆNova Scotia UOðuJÝ U	u½ ·dB�Ë

Brendan Woods Internation- “œËË Êb½dÐ UNðdł√ WOŽöD²Ý« WÝ«—œ w	

Æ5¹œU?B²?�ô« 5Ð v�Ë_« W?³ðd*« vKŽ ⁄d?³½“Ë— b?O
�« “U?Š 2002 ÂUŽal Survey 

 Æu²½—uð WF�Uł s� œUB²�ô« w	 dO²
łU*« …œUNýË ”u¹—u�UJ³�« …œUNý ‰U½
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5DD<« dO?³�Ë oÐUÝ ÂU?Ž d¹b� ¨Michael R. Rosenberg ⁄d³½“Ë— qJ¹U�

Global Macro Hedge —UF?Ý_«  U³KIð s� W¹UL?(« ‚ËbM� w	 5O−Oð«d?²Ýô«

Harbert Management Corpora- W¹—«œù« ÂuKFK�  dÐ—U?¼ W�d?A� lÐU?²�« Fund 

VBM� ⁄d?³½“Ë— —u²?�b�« qG?ý ¨ dÐ—U¼ W?�dý l� qL?FK� rCM¹ Ê√ q³?� tMJ� tion

w	 p�–Ë pMÐ tA²¹Ëœ ·dB?� Èb� ·dB�« —UFÝ√ ‰uŠ Àu×³�« W?ŽuL−� fOz—

w	 XÐU??¦�« qšb�« ‰u?Š W??O�Ëb�« Àu?×??³�« o¹d?H� ÎU??
?Oz—Ë ¨2004 ≠ 1999 …d?²??H�«

Íc�« Àu?×?³?�« o¹d?	 “U?Š Æ1999 ÂU?Ž v?²?ŠË 1984 ÂU?Ž s� gMO?� q¹d?O?� W?�d?ý

w	 r�U??F�UÐ v�Ë_« W?³?ðd*« vKŽ pMÐ t??A?²¹Ëœ ·d??B?� Èb� ⁄d?³?½“Ë— …œU?O?IÐ q?L?Ž

Institutional Investor WK−??� s� q� U??Nðd?ł√ w?²�« W¹uM
�« Í√d?�«  U?ŽöD²??Ý«

w	 ¢W?O*U?F�«  «bM
�« W?³O?I?Š¢ …—«œ≈ ⁄d³½“Ë— —u?²?�b�« v�uð ÆEuromoney WK−�Ë

ÂU??Ž v?²??ŠË 1982 ÂU???Ž s� Prudential Insurance Company 5�Q???²�« W???�d??ý

Èb� b?IM�« ‚«uÝ√Ø·d?B�« —UFÝ√ ÊËR?A� 5KK;« d?O³� V?BM� qGý U?L� ¨1984

w	 5ÐU??²?� n�√ Æ1982 ÂU?Ž v²?ŠË 1977 ÂU?Ž s� Citibank pM³?O?²??O?Ý ·d?B?�

∫Currency Forecasting Ê«uMF�« UL¼bŠ√ qL×¹ ·dB�« —UFÝ√  «R³Mð ‰U−�

A Guide to Fundamental and Technical Models of Exchange Rate

Exchange Ê«uM?FÐ w?½U?????¦�«Ë ¨Determination (Irwin / McGraw-Hill, 1996)

W?ł—œ ⁄d??³½“Ë— —u?²?�b�« q?L?×¹ Rate Determination (McGraw-Hill, 2003). 

w	 d?O??²?
?łU*« …œU??N?ýËAlbany  w½U?³?�√ W?F?�U?ł s� W??³?ÝU?;« w	 ”u¹—u?�UJ³�«

WF?�Uł s� œU?B²�ô« w	 …«—u?²�b�« …œU?NýËQueens College  WOK� s� œU?B²�ô«

ÆPenn State

Àu??×?³� ‰Ë√ ÂU??Ž d¹b??�Ë 5¹œU??B?²??�ô« d??O?³??� ¨John Ryding m½b¹«— Êu??ł

Ác¼ w	 ‰ËR??
*« u¼Ë ÆBear, Stearns e½d??O??²??Ý d?O?Ð W?�d??ý Èb� X?ÐU?¦?�« qšb�«

 U¹ôu�« w?	 œU?B??²??�ô«Ë ‰U*« ‚«u??Ý√  «—uD?²�  «R??³M²�«Ë qO?K×??²�« sŽ W??�d??A�«

Æ…b×²*«
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p�– q³� ÊU�Ë ¨1991 ÂUŽ ”—U?�Ø—«–¬ dN?ý w	 W�dA�« Ác¼ Èb� t?KLŽ √bÐ

wÞU?O²?Šô« ·d?B?� Èb� WŠu?²?H*« ‚«uÝ_« W?³?F?A� W¹œUB?²?�ô« WŽu?L?:« fOz—

W?O?¦?×Ð  ôU?I?� …b?Ž V²� ·d?B*« «c?¼ w	 tKL?Ž ‰ö?š s� Æ„—u¹u?OMÐ w�«—b?H�«

W¹bIM�« W?ÝUO
�«Ë W¹—UI?F�« Êu¼d�UÐ W�uŽb*« rNÝ_« ‚u?ÝË ÊUJÝù« q¹u9 ‰uŠ

Ãœd³?�U� W?F�U?−Ð f�UÝ w½b?OÝ WOK?� s� m½b¹«— bO
?�« Ãd�ð Æ U�d?A�« q¹u9Ë

r
?I?�« w	 qL?Ž U?�bM?Ž ·d?²?×?� ÍœU??B?²?�U?� tK?L?Ž √bÐË 1980 ÂU?Ž «d??²KJ½« w	

ÆÂ«uŽ√ …d?AŽ t?O	 vC?�√ Íc�« Bank of England «d²K?J½« pMÐ Èb� ÍœUB?²�ô«

5Ž rŁ ¨·dBLK� ÍœUB²�ô« R³M²�« W?ŽuL−� fOz— VBM� rK
ð …d²H�« Ác¼ w	

s� b¹b?F�« V?²?� «c¼ tKL?Ž ‰ö?š s�Ë Æ U??Žu?	b*« Ê«e?O?� ‰U?−?� w	 Î«—U??A?²?
?�

wÝUOI�« œUB?²�ô«Ë Èd³J�«  U¹œUB²�ô« Ã–U/Ë b?IM�« vKŽ VKD�« ‰uŠ  ôUI*«

u¼Ë ÆW?O1œU?�_«  ö:« w	  ôU?I*« Ác¼  d?A½ b?�Ë Æw³Mł_« lDI�« WKš«b?�Ë

w	 œU??B??²?�ô«Ë ‰U*« ‚«u??Ý√ ‰u??Š W??LE²M� W¹—Ëœ …—u??BÐ t?ðU?I??OKFð V?²J¹ ¨oÒKF??�

…e?HKðË W?Ž«–≈ w	 r?z«œ Í√— VŠU?� u¼Ë ¨…e?HK²�«Ë W?Ž«–ù« w	Ë W?O?�U*« W?	U?×?B�«

ÆBloomberg ⁄d³�uKÐ

·d??B???� w	 U??NK?L??Ž  √bÐ ¨Kathleen Stephansen s�½U???H??O???²??Ý 5K?ŁU??�

s¹d?????Að d?????N?????ý w	 Credit Suisse First Boston sD?Ýu????³?Ð f¹u????Ý Íb?¹d????�

wD?Gð Æ¢w�Ëb�« œU???B???²???�ô«¢ r
???� …—«œ≈ X?�uð YO???Š 2000 ÂU???Ž dÐu???²???�√Ø‰Ë_«

sL?C??²ð U?L??� ¨W?O*U??F�« W¹œU?B?²??�ô«  U?N??łu?²K�  ö??OK% W?O?¦??×?³�« U??NðU?O�ËR??
?�

…b?ŽU� Èb� w*U?F�« œU?B²?�ô« w	 w¦×?³�« Z²MLK� Z¹Ëd?²�« W?OI¹u?
²?�« UNðU?O�ËR
?�

WzU� qC	_  «—U¹e?Ð ÂuIð X½U� YOŠ ¨WO*U?F�«  U
ÝR*« s� W�d?A�« Ác¼ ¡öLŽ

w	 U??NŁu?×Ð w	 t??O�≈ q�u?²?ð U?� d?A?Mð w¼Ë Ær�U?F?�« ‰u?Š W?�d??A�«  UÐU?
??Š s�

w	 W¹—Ëœ …—uBÐ ÁdAMð U� v?�≈ W	U{≈ ¨W�dA�« sŽ …—œUB�« WO?Žu³Ý_«  «dAM�«

ÂU??�√  «d?{U??;« ¡U??I�ù vŽbð U??� Î«d??O??¦?�Ë ÆŸu??L??
*«Ë wzd*«Ë »u??²J*« Âö??Žù«

 Æ‰ULŽ_«  UOFLłË W�dA�« ¡öLŽ s� —uNLł
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s
½U?H?O?²?Ý X½U?� sDÝu?³Ð f¹u?Ý Íb¹d� ·d?B?� w	 U?NKL?Ž √b?³ð Ê√ q³?�

ÊËR?AÐ 5BB?�²*« 5¹œU?B²?�ô« dO?³�Ë ¨5O�Ëb�« 5¹œU?B²?�ô« WŽu?L−?� fOz—

Êu??Ýb�U½Ëœ W??�d??ý Èb?� XÐU??¦�« qšb�« ÊËR??A� f?Ozd�« VzU½Ë …b??×??²?*«  U¹ôu�«

Àu??×?³�« r
??I� ÎU??�—U?A??� ÎU?
??Oz— X½U?� U??�bMŽË Æe??O?²?¹—uJO?Ý X¹d??H??łË 5J	u�Ë

 U¹œUB²�« vKŽ XKL²ý« w²�«  ö?OK×²�« s� lÝ«Ë ŸuMð vKŽ X	dý√ W¹œUB²�ô«

 Æ‰«u�_« ”Ëƒ—  UI	bð s� UNÐ qB²¹ U�Ë WOJ¹d�√Ë WO�Ëœ

5	u� w	 W??OJO�uŁU?J�« W?F??�U?'« s� œU??B?²??�ô« w	 W?O??F?�U??ł …œU?N?ý q?L?%

d¹U?A?³�U¼u?O½ W?F?�Uł s� œU?B?²?�ô« w	 WO?F?�U?'«  «œUN?A�« s� Î«œb?ŽË UJO?−K³Ð

ÂU?Ž X³?�?²½« Æ…«—u?²�b?�« …œUN?ý qOM� U?NŁu?×Ð  d?ł√ YO?Š ÊbMKÐ œU?B?²?�ô« W?OK�Ë

 Æ UO×O
*«  UÐUA�« WOFL' WFÐU²�«  U�uH²*« ¡U
M�« WO1œU�√ w	 Î«uCŽ 1995

� �
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d�bI	Ë dJ


d?AŽ W?²?Ý —UJ	√  UMÐ s� w¼ t?O²?	œ 5Ð »U?²J�« «c¼ U?NL?C¹ w²�«  ôU?I*«

rNðö??Š— ¡UMŁ√ Ë√ ¨…dzUD�« Ÿö??�≈ b?O??Ž«u?� ÊËdE²?M¹ r¼Ë U¼u?³??²?� œU??B?²?�« r?�U?Ž

rNzöLŽ u?×½ rNðU�«e²�«  U�Ë√ s� U¼u
K²�¹ Ê√ «u?ŽUD²Ý«  UE( w	Ë W¹u'«

oO?I?% w	 ÁËe?$√ U* d¹b?I?²�«Ë dJA�« oO?L?Ž UM� r?NK	 ÆrNðözU?Ž Ë√ rNzö?�“ Ë√

œU?A½ù« W?�d??	 w	 rN½Q?�Ë œU?B?²?�ô« ¡U??LKŽ v�≈ …œU?Ž ”UM�« dE?M¹ ÆŸËd?A*« «c¼

¨¡wý s� d?�cð WLŁ sJ¹ r� Æb?¹bý ÂU?L²¼UÐ lO?L'« U?N?O�≈ wGB¹ w²�« W?O�«dÐË_«

“«e?²??ŽôUÐ d?F??ý√ wM½S?	 «c??N�Ë Æ5F?� n�u??� sŽ d?O?³??Fð …b?Š«Ë …d* u?�Ë sJ¹ r�Ë

5� qC??Hð ¨¡U??LKF�« ¡ôR¼ qF??	 U??L?�Ë ÎU??F??O?L??ł rJF??� XKL??Ž b?� w½uJ?� d?�??H�«Ë

t�UGA½« rždÐ »U?²J�« «c¼ W�bI� WÐU²J� 5L?¦�« t²�Ë s� ¡eł hOB?�²Ð ·užË—

Î«¡eł s¹U²?A½dOÐ d²OÐ hBš ¨d�_« p�c?�Ë ¨5ÐU²� nO�Q²� 5ŽËdA?� w	 dO³J�«

dJA�U??	 Æ5M
�«  «d?A??F� b?²9 w²�« tðd??³?š s� ¡U?�??
Ð œU?łË 5L?¦�« t??²?�Ë s�

 ÆULJ� q¹e'«

W�dý UN²IIŠ w²�« …b¹bF�« l¹—UA*« s� ÁdOž q¦� ¨ŸËdA*« «c¼ …dJ	  QA½

w	 w� bÐ ôË Æ…u?NI�« ‰ËU?M²� …—dI?� d?Ož W?
Kł ¡UMŁ√ ÆBloomberg L.P ⁄d³?�uKÐ
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W?�d??ý s� Bill Inman ÊU/≈ qO?Ð v�≈ q¹e??'« dJA�U?Ð t?łu?ð√ Ê√ s� ÂU??I*« «c¼

v�≈ p�c�Ë ¨lO?L'« tÐ ◊U?Š√ Íc�« ÂUN�ù«Ë ŸËdA*« «c?N� tðœUO?I� dAMK� ⁄d?³�uKÐ

ÆqO�UH?²�UÐ rN�UL²¼UÐ «uMC¹ r� s¹c�« W?	U×BK� ⁄d³�uKÐ —«œ w	 5K�U?F�« lOLł

Barbara Diez Golden- ⁄d?³M¹b�u?ž eO¹œ «d?Ð—UÐ v�≈ ’U)« d?JA�UÐ tłu?ð√ UL?�

w½UM²?�« oOL?Ž sŽ »d?Ž√ Ê√ wMMðuH¹ ôË Æ»U?²J�« «c¼ rO?LBð XF?{Ë w²�« berg

U²	dý√ 5²K�« Mary Macher dýU� Í—U�Ë Joanne Kanaval ‰U	U½U� Ê¬uł v�≈

 ÆwzUNM�« tKJAÐ —b� v²Š »U²J�« ÃU²½≈ vKŽ

mMK?O‡‡‡� œ—U?‡‡‡ł d¹d??×??²?�« f‡‡‡‡?Ozd� 5OzU?M¦??²‡‡‡‡?Ý« d¹b??IðË dJ‡?‡‡‡‡A?Ð s¹b??� w½≈

U??� sJ� Æœu?N??ł s� t??²�cÐ U??� vKŽ Èd??³?�  UM?O?
??% qšœ√ Íc�« Jared Kieling

tðU½√Ë Ád??³??� u¼ p�– ¨ÊU?O??FK� Î«d¼U?þ fO� t¹b� ¡wý q?¹e?'« ÍdJ?ý Vłu?²??
¹

s� b?Š«Ë qJ� …e?O?L?²� h?zUB?šË ¡«—¬ b?Š«Ë »U?²?� w	 lCM� ÎU?F?� qL?F½ UM� 5Š

 ÆWŽb³*« W¹œUB²�ô« ‰uIF�« Ác¼

s� b¹b?F�« q¦?� p�– w	 tK¦�Ë ¨»U?²J�« «c¼ “U?$≈ w	 qL?²JO� UMKL?Ž sJ¹ r�

s¹cK�« s¹d?O³J�« qC?H�«Ë ”UL?(« ôu� ¨⁄d?³�uKÐ w	 U?N²�cÐ w²�« Èd?š_« œuN?'«

X	d?ý√ s¹cK�« c?O?HM?²�«Ë jOD�?²�U?	 ÆBetsy Perry Íd?OÐ w
?²?OÐ U?L?NÐ XL?N?Ý√

⁄d?³�uK?Ð UN?LEMð w²�« W¹œU?B?²�ô«  U?¹b²M*« Ë√  «ËbM?�« œUI?F½« w	 ¡«u?Ý UL?N?OKŽ

—bIð ô r?¼dOžË 5¹œU?B²?�ô« ¡ôRN� w1b?Ið w	 UN�U?LŽ√Ë ÆtŽu½ w	 b?¹d	 ¡wý

 ÆsL¦Ð

 U?O�U?F?H�« nK²?�?� d?O?
?H?²� W?O?F?�«u�« W?OD?G?²�« Ê√ v�≈ d?O?ý√ Ê√ wMðu?H¹ ôË

—U??³??š√¢ w	 h²??�??� qL??Ž o¹d??	 tÐ Âu??I¹ wŽU??L??ł b??N??ł w¼ U/≈ W¹œU??B??²??�ô«

Ác¼ W?ODG?ð vKŽ qL?F¹ d?O?³??� qL?Ž o¹d?H� dJA?�UÐ s¹b?� U½Q?	 UM¼ s?�Ë ¨¢⁄d?³?�uKÐ

dJA�UÐ hš√Ë Æ⁄d?³�uKÐ w	 …e?HK²�«Ë WŽ«–ù« w	Ë W?¹—U³šù« W?�b)« w	 lzU?�u�«

„U?� qJ¹U?�Ë eðd?O?� bO?ðË dOð—u?� s¹u½Ëd?ÐË ÊdO¼¬ q?OÐË Í—u� „U?� Êu?ł s� Îö?�
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—b& U?L� Æd?E½  UN?łËË `B½ s� w� Áu�b?� U* bF?Ý√ Í“uÝË f¹—uð m¹d?�Ë w�

Chart-of-the-day Z�U½dÐ tI?IŠ ÕU$ dŁ≈ ¡U?ł b� »U²J�« «c¼ Ê√ ÎU?C¹√ …—Uýù«

q¹e?'« dJA�UÐ t?łuð√ p�– qł√ s� ¨⁄d?³?�uK³� W?O?B?B?�²?�« W�b?)« w	 d?	u?²*«

w³½U?ł v�≈ ÊuKL?F¹ s¹c�« d?¹d×?²�« ¡U?Ýƒ—Ë ¨u?ý p¹dðUÐË w?J
M¹Ë u?ł s� q� v�≈

w	 qCH�« œuF¹ rNO�≈ s¹c�« Êö¹u?� „U� „—U�Ë s¹dž  dÐË—Ë wK¹—Ë√ Í—U� r¼Ë

Z�U½d???³� Î«—b???B??� ÊU??� »U???²J�« «c¼ Ê≈ t?�u??� œË√ U??�Ë Æ»U???²J�« «c?¼ fÝ√ l{Ë

dJA�UÐ s¹b?� U½Q?	 «c� ¨Bloomberg on the Economy Ê«uMFÐ t?�b?�√ w½u¹e?HKð

¨t� tðœU?OI?�Ë Z�U½d³�« «c¼ …dJ?	 œuFð t?O�≈ Íc�« ⁄d?³�uKÐ W?Ž«–≈ s� “d¹U?� ‰¬ v�≈

s¹c�« s¼u� 5�Ë w
½ö� p¹U�Ë q¹Ëb�U� œ≈Ë dJMý Í—U�Ë ”U²Ýu� UO¦MOÝ v�≈Ë

U?N?C?FÐ r?Žb¹ w²�« W?�d?²?A*« œu?N??'« Ê≈ ÆZ�U½d?³�« «c¼ ÕU?$≈ qO?³??Ý w	 «uKL?Ž

w	 Î«d?O?¦?� XL?N?Ý√ b?� ¢W¹—U?³?šù« ⁄d?³?�uKÐ W?�b?š¢ w	 ¡ö?�e�« V½U?ł s� ÎU?C?FÐ

 Æ»U²J�« «c¼  U×H� vKŽ 5¹œUB²�ô« Èu�√ s� WHzUD�  ôUI� l{Ë

W?O½Ëd??²J�ù« W?	U?×??B�« d?B?Ž w	 »U?²??� “U?$ù œ—«u*«Ë X�u�« f¹d?Jð b?F¹

w½U?H??²�« vKŽ ·d?²�« «c?¼ b?L?²?F?¹ ¨Ác¼ UM²�U?Š w	Ë Æ·«d??Ýù«Ë ·d?²�« s� ÎU?¾??O?ý

ÆÆBloomberg L.P  ⁄d?³??�uKÐ W??�d?ý w	 W??O*U?F�«  U??F?O??³*« …u?� q?L?Ž e?O??� Íc�«

U* Êu²?GMMO� f�U� v�≈Ë p¹uM	 fJO� ⁄d³?�uK³� ÍcOHM²�« fOzdK� q¹e?'« dJA�U	

Ê√ wÐ —b−?¹Ë Æ»U²J�« «c¼ v�≈ XC?	√ Èdš√ œuN?' ÎUÝU?Ý√ X½U� œu?Nł s� ôcÐ

U* „UO½“uKO?Að Y¹œuł v�≈ p�c?�Ë ¨wKK¹—u³�Uð b?O	«b� ’U?)« ÍdJý sŽ »dŽ√

 ÆŸËdA*« «c¼ Ÿö�ù œuNł s� t²�cÐ

qL?F� W?O?−?Oð«d?²?Ýô« …œU?O?I�UÐ Âu?I¹ Íc�« u¼ W?�d?ý Í√ f?Oz— Ê√ ÂuKF*« s�

W¹ƒ— ¡d*« f?LK¹ Ê√ p�– s� …—b?½ d??¦??�_« sJ� ¨œu??łu�« —œU?½ d??�√ «c¼Ë ÆW??�d??A�«

tÐ l²L²¹ U� «c¼Ë ÆWOJO²Jð …œUOI� ¡ÍœUN�« oO³D²�« vKŽ ÎUC¹√ qL²Að fOzd�« «c¼

W???OzUM?¦�« W???³¼u*« Ác???NÐ “U???²1 Íc?�« ⁄d??³???�uK?Ð …—«œ≈ fK−???� fOz— —Ë«d???ž d???²???OÐ
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Èd?³J�«  UMO?
×?²�« qšœ√ tÐ U½œËe¹ ÊU?� Íc�« Í√d�«Ë ¨W?OJO²J?²�«Ë WO?−?Oð«d²?Ýö�

 ÆŸËdA*« «c¼ vKŽ

d¹d×²�« f?Oz— WI	«u� vKŽ WO?ŠöB�« oKD� —d;« qB×¹ Ê√ wF?O³D�« s�

d¹d???% fO?z—Ë fÝR???� dJ?M¹Ë  U???� tKF???	 U???� «c¼Ë ÆŸu?M�« «c¼ s?� »U???²??� v?KŽ

rŽb�« .bIð s?Ž Ê«u²¹ r� Íc�« Bloomberg News ⁄d³?�uK³� W¹—U?³šù« W?�b)«

œU?B?²?�ô« 5Ð jÐd�« vKŽ Á—«d?�≈ Ê√ U?L?� Æ”U?L?(UÐ rF?H*«Ë q�«u?²*«Ë Í—u?H�«

ÍœôË√ U??�√ ÆtÐ XOEŠ Íc�« lÝ«u?�« i¹u?H??²�UÐ w½œË“ b??� ‚«u?Ý_«Ë W??ÝU?O??
�«Ë

sŽ r?NŁb??Š√ U???� …d??¦?J� qK*U?Ð ÊËd??F???A¹ ÊU??O???Š_« iFÐ w?	 «u½U??� s?¹c�« WŁö???¦�«

b?łu¹ p�– l�Ë ÆŸËdA*« «c?N� t?²B?B?š Íc�« X�u�UÐ w½ËbŽU?Ý b?I	 œU?B²?�ô«

YOMO?�Ë e?²?OKG?O?²?Ý n¹“uł U?¼«dł√ w²?�« Àu×?³�« ozU?�œ r¼b?Š√ ”—œ b?I?	 Æq�√

U�√ ¨Èd?GB�«  U¹œU?B²?�ô« WF?�U'UÐ ”—b¹ ·u?Ý t½QÐ w½œb¼ w½U¦?�«Ë ¨·užË—

ÊUÐ≈ XA???�u½Ë  d??O?Ł√ w²�« U¹U???C??I�« t???�U??L???²¼« vKŽ  –u???×??²??Ý« b???I??	 Y�U???¦�«

 ÆWOÝUzd�«  UÐU�²½ô«

U� q�Ë ¨»U²J�« «c¼ Ê√ bOÐ Æ…—bM�« WÝ«—œ u¼ ¨d?�_« W¹UN½ w	 ªœUB²�ô« Ê≈

V(«Ë œËb??×?�ö�« rN??H?²�« ôu� ÎU?MJ2 Á“U?$≈ sJ¹ r?� tMŽ Ÿd?H??²¹ U?�Ë t??O�≈ ‰ËR¹

 Æd¦O¼ w²łË“ s� h�U)«

� �
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w½Ëd?²J�ô« b¹d?³�«Ë qzU?Ýd�« wMKBð Æ»U?²J�« «cN?� eO?L?²�« WL?Ý u¼ Õu?{u�«

 ôU?I?� U?NM?�Ë ¨W?O?�u¹  UEŠö?� U?N?M� ¨⁄d?³?�uKÐ W?�d?ý w	 w?F?�u?� v�≈ ·ôüUÐ

UN?FO?LłË ¨‚u?
�« œUB?²�« w	 œ«Ë— ¡U?LKŽ nO�Qð s� W?O¦?×Ð  UÝ«—œ Ë√ W?OŽu?³Ý√

 ÆWGOKÐË WFz«— UNM�  U¾*«Ë ¨W	dF�Ë —«b²�« vKŽ ‰b¹ »uKÝQÐ X³²�

¨5F� Í√— sŽ d?³F¹ UNLE?F�Ë ÆUNðUŽu?{u* rN	Ë ¡U�– sŽ rMð U?NK� qzUÝd�«

sŽ d?O³?F²�UÐ p?�– sŽ UNÐU?×�√ ÷U?F?²Ý« qÐ ¨5I?O�«Ë WI?¦�« t?HKGð Í√dÐ u¼ fO�

¡ôR¼ s� s¹d??O?¦?J�« »uKÝ√ ÆZzU??²M�«  U?³Ł Âb??F� r¼d¹b??IðË —UDšú� r?N?�«d??²?Š«

W?²?
�« Êu¹œU?B?²?�ô« ¡ôR¼ t?³?²?� U?� ‚Òd?H¹ Íc�« e?O?L?²�« Ê√ b?OÐ ÆW?�U?ýd�UÐ r
?²¹

ÆÕu{u�« u¼ 5H�R*« s� r¼dOž sŽ »U²J�« «c¼ w	 rNðôUI� XFLł s¹c�« dAŽ

ÎôU??B?š Êu??F??L??−¹ W??	d?F?*« oŠ ‚«u?Ý_« Êu??	d??F¹ s¹c�« 5?¹œU?B??²??�ô« ¡ôR¼ Ê≈

w	 rNÐuKÝ√Ë ¨ÊË“u?� Í√— »U?×?�√Ë v�Ë_« W?ł—b?�« s� Êu?O1œU?�√ rNM� ¨…b¹b?Ž

…—b� rN¹b�Ë ¨Kings dGMO?� WOK� w	 ”Ò—bð w²�« pK²?� WO?�«— W¹eOKJ½« WG?� WÐU²J�«

vKŽ …b??I?F*«Ë WDO??
?³�« —u??�ú� W?×??{«u�«  «d?O??
?H?²?�« ¡UDŽ≈ vKŽ U¼d??OE½ q�
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W?G�U³�« W?�b�« b?łuð UNMŽ Êu?Łb×?²¹ w²�« Èd?³J�«  U¹œUB?²?�ô« X% U�Ë Æ¡«u?
�«

 ÆÈdGB�«  U¹œUB²�ô«Ë WOIOI(«  UO{U¹d�« W�«dB�

W?O½¬ U¹U??C?� sŽ …œU?Ž ¡ôR¼ ‚u?
?�« u¹œU?B?²?�« V²J?¹ W?O?�u?O�« rN?�U?L?Ž√ w	

b?� UM¼ w	b¼ s?J� Æq−?Ž vKŽ U?N½Ëb¹d¹ rN?� ¡ö?L?Ž Ë√ ¡ö?�e� r¼¡«—¬ Êu?�b?I¹Ë

ÊU�Ë Æ…bŠ vKŽ q� rNðd³šË rN�UB?²š«  ôU−� w	 lÝu²�« rNO�≈ VKÞ√ wMKFł

·U?H?ł 5Ð qB¹ t?OKŽ œU?L²?Žô« sJ1 Î«d?
?ł qJA¹ ÎUÐU?²?� e?$√ Ê√ w½U?¦�« w	b¼

wI??O??³D²�« œU??B??²??�ö� l�«u�« r�U??Ž e??O9 w²�« …—U?Łù«Ë wF??�U?'« »U??²J�« W?¹dE½

tO�≈ u³?�√ U� w	 q¦L²?²	 W¦�U¦�« w²?³ž— U�√ Æ—UDšú� ÷dF*« ‰U*« ”√dÐ q?¦L²*«

’u?B?�Ð r¼dJ	 e?H?²
¹ n?Ò�R0 5OMN*« s¹d?L?¦²?
*«Ë ‰U?L?Ž_« ‰U?ł— b¹Ëeð s�

WK¾?Ý√ sŽ  UÐUłù« rN� Âb?I¹ qL?FÐ r¼b¹Ëeð ¨Èd?š√ …—U³?FÐ Ë√ ≠ ‚u
�« œU?B²?�«

 ÆWÝ«—b�« WFÐU²� vKŽ r¼eH×¹Ë Èdš√  ôƒU
ð rNO	 dO¦²
¹Ë …dO¦�

qB?	 q?J	 Æd?A?Ž W?F?Ð—_« ‰u?B?H�« Ác¼ w	 »u?KÝ_« b?O?Šuð v�≈ b??L?Ž√ r�

vKŽ X�dð b?� Î̈U?CFÐ U?N?C?FÐ qLJ¹ U?N½u� rždÐ ¨»U?²J�« ‰u?B?	Ë Ætð«cÐ qI?²
?�

hzU??B??šË W?F??O??³Þ YO??Š s� …b?Š v?KŽ n�R??� q� WÞuD�??� e??O1 Íc�« u??×M�«

¡ôR¼ oH?ð« b?I??	 Æœu??łu?� ·ö??²??šô« qł√ ø·ö?²??š« W??LŁ qN??	 Æn�R*« W??I¹dÞË

W¹dE?M�UÐ oK?F??²¹ U??L???O??	 U??L???O??Ý ô ¨ÊU??O???Š_« iFÐ w	 «u???I??H??²?¹ Òô√ vKŽ ¡U??L?KF�«

 ÆUNðUIO³DðË W¹œUB²�ô«

¨·užË— XOMO� ¨œ—U?	U¼ s� dONA�« œU?B²�ô« r�UŽ s� W�b?I0 »U²J�« √b³¹

UM� Âb?I	 Æ‚u?
�« œU?B²?�UÐ w1œU?�√ œUB?²?�« r�UŽ Í√— Âb?I¹ Ê√ t?O�≈ X³KÞ Íc�«

 Æp�– s� d¦�√ u¼ U�

UMOKŽ 5F?²¹ ¨q?L?F�« ’d?	 dO?	uð w?¼ W?ÝUO?
�«Ë W?ÝU?O?Ý œU?B?²?�ô« ÊU?� «–≈

o	√ W�uł w	 oKDM½ UM¼ s�Ë ÆnOþu²�« ‰uŠ qB?HÐ »U²J�« √b³½ Ê√ Ác¼ W�U(«Ë
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v�≈ U¼b?FÐ qI?²M½ w³Mł_« lDI�« WD×?� bMŽ Îö?OK� n�u?²½Ë ¨w*U?F�« b?NA?*« d³?Ž

r²?²�½Ë Æ…b?×²*«  U¹ôu�« w?	 WOK×?� U¹UC?� sŽ Àb×?²½ rŁ ¨wÝU?O
�« œU?B²?�ô«

ÊU??H?B¹ s¹d??O??š√ 5KB?H?ÐË ¨Êu¹b�« ‚«u?Ý√Ë œU??B??²?�ô« 5Ð jÐd?�UÐ Ác¼ UM²�u??ł

 ÆUOÝ¬Ë UÐË—Ë√ s� qJ� ÍœUB²�ô« q³I²
LK� WM¹U³²*« ZzU²M�«

¡ôR¼ qLŽ tKGA¹ Íc�« ÊUJ*« s¹U²A½d?OÐ d²OÐ d�u*« n�R*« UM� 5³¹ ¨Î«dOš√Ë

rN?H� »Ëƒb�« wF?
�«Ë lL?²?:« w¼ pKð ¨ÎU?ŽU?
ð« d?¦?�√ …dz«œ sL?{ 5¹œU?B?²?�ô«

 Æ U³¦�« ÂbŽË —UDš_«

lCð Ê√ Bloomberg Press W???	U??×???BK?� ⁄d??³???�uK?Ð W??�d???ý v�≈ X³?KÞ b???I�

ÊU� Æ‰U?LF²?Ýô« ¡uÝ qL?×²¹ UL?� dO¦J�« ‰U?LF?²Ýô« qL×?²¹ 5²� »U²J?� ÎULO?LBð

ÎUÞuDš tÐ j�?¹ ’U�— rK?� ÁbO?ÐË t²?Ý«—œ vKŽ ∆—U?I�« nJ?F¹ Ê√ p�– w	 wK�√

Ë√ ÎUÐ«u?� ÁbI?²F¹ U?�Ë t¹√— q−?
¹Ë ¨tðUI?OKFð V²J¹ Ë√ ¨ «—U?³F�« Ë√  U?LKJ�« X%

¨W?HÞUF�« ‚b?�Ë l�uÐ rNðôU?I?� Êu¹œUB?²�ô« ¡ôR?¼ V²� b?I� ÆÍ√d�« w	 ÎU?H�U�?�

rNLEF� ÆWHÞUF�« ‚b�Ë l�Ë s� t� ËU
� —bIÐ Áu³²� U� √dI½ Ê√ UM� wG³M¹ p�c�

l{u� o×?Ð bF¹  ö:«  U?×H� v?KŽ t½u³²J¹ U?�Ë WF?Ý«u�« rNðdNý r?N� ¡ULKŽ

¡U?Ýƒ— —U?
¹ Ë√ 51 v?�≈ fK−¹ rN?C?FÐ Ær?�U?F�« ¡U?×½√ dzU?Ý w	 ¡«d??I�« ÂU?L?²¼«

w	 ∆—U??I?�« b??−¹ U0—Ë Æ U???�“_«  U??�Ë√ w	  U??�u?J(« ¡U??Ýƒ—Ë  U¹—u???N??L??'«

«c¼ wH??	 ÆW??	“U??:«Ë V¹d?−??²�« s?� bÐ ô sJ�Ë Æ…b¹b??ł ¡U??L?Ý√ d??šü« rN??C??FÐ

q¼√ r¼ s¹c�« ·UHA�« w	UB�« dJH�« ÍË– s� ÊuH�R�Ë ÊuŽb³� ÊËdJH� »U²J�«

 ÆÎU�UD½ lÝË√ …dNA�

s� ‰u?B??H�« Ác¼ tML??C?²ð U?� ’u??B?�Ð U¼d?�– s?� w� bÐ ô W?�U?š W??LK�

tðU?łd??�?�Ë ¨…œËb?×??� …U?O?Š ‚u??
�« œU?B??²?�ô Ê√ ·Ëd?F*U??	 ÆÀ«b?Š√Ë  U?O?DF?�

t?�d?% Íc�« —U?L?¦??²?Ýô« r�U?Ž U?NMŽ wMG??²?
¹Ë U¼ƒd?I¹Ë U?N?BK�??²?
¹ U?� ÊU?Žd?Ý

qÐ ©wJOðU?²Ý® s?�U
�« d?�_UÐ fO� ‚«u?Ý_« WÝ«—œ s	 ÊS?	 ¨p�– l�Ë Æ U?F�u?²�«
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¡U?LKF�« ¡ôR¼ U?N??F?C¹ w²�« W¹ƒd�« ÊS?	 «c?N�Ë ¨W?�d?(« W?H?� t� w?�UM¹œ qL?Ž u¼

ÆrNM� b??Š«Ë q� …d?³?š VÝUM¹ U0 p?�–Ë ¨—uEM*« Èb*« s� b?FÐ√ u¼ U??� v�≈ b?²9

b?łuð p�c� ¨2004 ÂU?Ž nO??� w	 ‰u?B?H�« rJK?ð Êu¹œU?B?²?�ô« ¡ôR¼ V²??� b?I�

U?NO?IK½ …dE?½ ‰öš s� ‚u?
�«  U¹œU?B?²�« …¡«d?� w	 Èd?³?� WL?O?�Ë vLEŽ …bzU?	

qC?	√Ë ÎU?LKŽË W?LJŠ d?¦?�√ ∆—U?I�« qF?& …dE½ w¼Ë ≠ U?NŁËb?Š b?FÐ lzU?�u�« vKŽ

Ác¼  √d� b?�Ë Æs¼«d�« ÊUJ*« w	 WM¼«d�« WKŠd*« U¹UC?� W'U?F� vKŽ Î«œ«bF?²Ý«

‰uFH*« W¹—UÝ vI³ð ÊQÐ q�√ wK�Ë 2005 ÂUŽ w	 »U²J�« «cN� UNðœbŽ√Ë ’uBM�«

 Æw�U(« bIF�« s� w½U¦�« nBM�« v²Š

wK¹ U?L??O?	 `{Ë√ U?L?� ¨…e?łu??� W?�b?I?� qB?	 q?� lKD� w	 ∆—U?I�« b?−??O‡‡Ý

d?¦??�√ ∆—U?I?�« qF?& YO??×Ð ‰u?B??H�« …¡«d?� q?
K
ð ’u??B?�Ð  U??Šd?²??I*« iFÐ

 Æ¡«—¬ s� t½u�bI¹ U�Ë ¡ULKF�« ¡ôRNÐ ¡UI²�ö� Î«œ«bF²Ý«

…¡«d??I?Ð ¡b??³�« »d???& ô r� ¨wJ?¹d??�_« œU???B??²??�ôU?Ð Êu??L???²??N¹ s?2 XM� «–≈

W?Ý«—b�« …¡«d?I� p�– b?F?Ð qI?²Mð rŁ W?O½«e?O*« w	 e?−?F�« ‰u??Š wHKO?� „U?�Øw�œ«œ

ÊU?L?ÝöžØw?J
³?O� v�≈ q?I²M?ð rŁ s�Ë ¨ U?�dA�« ÕU?Ð—√ ‰uŠ d½d?OÐ U?N?F?{Ë w²�«

tMŽ Àb?×?²¹ Íc?�« r�?C?²�« vKŽ …dE½ w?IKð w�U?²�UÐË ¨nOþu?²?�« ‰u?Š ÁU?³?²?� U?�Ë

t?'UŽ Íc�« w?ÝUO?
�« œU?B²?�ô« ‰u?Š W?F�UD0 pð¡«d?� wNMð rŁ ⁄d?³½“Ë— bO?	«œ

 ÆdžôUž

‘Ë— bMŽ wÐU??−¹ù« —c??(« »d?ł ¨5L??
?� v�≈ …¡«d??I�« Wze??−?²Ð X?³?ž— Ê≈Ë

qO½Ë√ t?³²?� U?� √d�« rŁ  ¨W?Š«d�« s� ÎUD
?� cšË Æ”U?³�U?� bMŽ ‰ƒU?H²�« Áb?FÐ s�Ë

qI??²½« rŁ ¨w³Mł_« lDI?�« Ÿu?{u?� w	 ⁄d??³½“Ë— qJ¹U??� t?A?�UM?¹ U?�Ë …—U?−??²�« sŽ

vKŽ Íu?O?Ýü«Ë wÐË—Ë_« Ÿu?{u*« ÊôËUM²¹ s?¹cK�« fðU?�—u¼Ë d¹U?� s� q� …¡«d?I�

w	 ‰œU??³?²?*« ‰UJðô« ‰u??Š s
½U?H??O??²?Ý …¡«d??IÐ p²??F�UD� w?NMð Î«d?O??š√Ë Æw�«u??²�«

 ÆWO�U*«  U¹œUB²�ô«
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…¡«dIÐ ¡b?³�« rNO?KŽ Õd²�√ w?½S	 ¨b¹bA?�« d−C�« rN?³O?B¹ s¹c�« W³K?D�« U�√

rŁ ¨⁄d?³½“Ë— b??O?	«œ rŁ ¨Wicksell q
J¹Ë t?MŽ Àb?% U?� q� ‰ËUM?²¹ Íc�« m½b¹«—

ÊËd?O?G?¹ b?� ÆœU?B?²??�ô« rKŽË Êu¹b�« ‚«u?Ý√ 5Ð jÐd?�« sŽ t�u?I¹ U?�Ë ÊU??�b�u?ž

¨d??žôU??ž Êu???Ý—b¹Ë œU??B??²???�ô« v�≈ ÊËœu??F¹ r?Ł ÆW??
??Ozd?�« rN??�U??B???²??š« …œU??�

ÆWO½UŁ ÊU�b�už ÊuÝ—b¹ czbFÐË ¨nOB�« …d²H� Êu×¹d²
¹

b?� ‰U*« w	 rJ�« »U
?Š  U?Ý«—bÐ r²N¹ Íc�« w½u½U?I�« w�U*« qK;« Ê√ b?OÐ

jI?	 czbMŽË ¨m½b¹«—Ë ÊU?�b�už Áb?FÐ s�Ë ¨⁄d?³½“Ë— qJ¹U� …¡«d?� w	 W?F²*« b?−¹

 ÆÁbOH¹ ÎöLŽ W�UI*« Ác¼ w	 b−¹ tKF� ÊULÝöžØwJ
³O� …¡«d� tMJ1

¡b?³?�« r¼b?O?H?¹ U0d?	 ¨WÐPJ�« r?NMŽ b?F??³ð …œU* Êu?łU??²?×¹ s¹c�« p¾?�Ë√ U?�√Ë

Èd??š√ …œu?Ž rŁ ¨⁄d??³½“Ë— qJ¹U??� rŁ wH?KO?� „U??�Øw�œ«œ rŁ d¹U??� rŁ ”Ë— …¡«d??IÐ

m½b¹«— r?Ł ¨d½d?O?Ð t?³??²??� U0 ¡b?³?�« Êu?³??žd¹ b??� 5KzU??H??²*« Ê√ d?O??ž Æ‘Ë— …¡«d??I�

”U??³�U??� bMŽ ‰ƒU??H??²�« s� b¹e*« rN??O??	 YF??³¹ U0 Êu??L??²?�?¹Ë qO½Ë√Ë fðU??�—u¼Ë

 Æl³D�UÐ

WOÝUO
�«  UÐ«dD{ôU	 ÆœUł qL?Ž UN²Ý«—œË  ôUI*« Ác¼ Ê≈ Æ…dOš√ WLK�Ë

5³šUM�« Ÿu?L' b¹«e²*« »UDI²?Ýô« p�– w	 U0 ¨«c¼ U½dBŽ w	 U¼b?NA½ w²�«

ÆÎUILŽ d¦�√ ÎU¹œUB?²�« ÎULNHð wC²I¹ ¨2004 ÂUŽ …b×²*«  U¹ôu�« w	 qBŠ Íc�«

s� q�¬ wM?MJ� Æb?Š«Ë „d??×0 d??ODð …dzUDÐ o?K×½ UM½≈ ·u??žË— XOMO??� ‰U?� b??I�

¡UL?KŽ —U³J�  UÐU?²� s� t¹u?²% U?�Ë »U²J�« «c¼  U?×H?� ÂbIð Ê√ w
?H½ ‚U?LŽ√

Âö
Ð ÷—_« vKŽ j?³N½ Ê√ ÎUF?OLł UM� ÊU?×O?²ð 5²K�« W	dF*«Ë W?LJ(« œUB?²�ô«

 ÆUNO²K−Ž vKŽ …dzUD�« Ác¼ j% Ê√Ë

 5�Æ— ”U�uð

  “uO½ ⁄d³�uKÐ
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