
Țħįș ẅěěķ, Ħěẅŀěțț-Pǻčķǻřđ (ẅħěřě İ ǻm ǿň țħě bǿǻřđ) ǻňňǿųňčěđ țħǻț įț įș ěxpŀǿřįňģ
jěțțįșǿňįňģ įțș șțřųģģŀįňģ PČ bųșįňěșș įň fǻvǿř ǿf įňvěșțįňģ mǿřě ħěǻvįŀỳ įň șǿfțẅǻřě,
ẅħěřě įț șěěș běțțěř pǿțěňțįǻŀ fǿř ģřǿẅțħ. Měǻňẅħįŀě, Ģǿǿģŀě pŀǻňș țǿ bųỳ ųp țħě
čěŀŀpħǿňě ħǻňđșěț mǻķěř Mǿțǿřǿŀǻ Mǿbįŀįțỳ. Bǿțħ mǿvěș șųřpřįșěđ țħě țěčħ ẅǿřŀđ. Bųț
bǿțħ mǿvěș ǻřě ǻŀșǿ įň ŀįňě ẅįțħ ǻ țřěňđ İ'vě ǿbșěřvěđ, ǿňě țħǻț mǻķěș mě ǿpțįmįșțįč
ǻbǿųț țħě fųțųřě ģřǿẅțħ ǿf țħě Ǻměřįčǻň ǻňđ ẅǿřŀđ ěčǿňǿmįěș, đěșpįțě țħě řěčěňț
țųřmǿįŀ įň țħě șțǿčķ mǻřķěț.

İň șħǿřț, șǿfțẅǻřě įș ěǻțįňģ țħě ẅǿřŀđ.

Mǿřě țħǻň 10 ỳěǻřș ǻfțěř țħě pěǻķ ǿf țħě 1990ș đǿț-čǿm bųbbŀě, ǻ đǿżěň ǿř șǿ ňěẅ
İňțěřňěț čǿmpǻňįěș ŀįķě Fǻčěbǿǿķ ǻňđ Țẅįțțěř ǻřě șpǻřķįňģ čǿňțřǿvěřșỳ įň Șįŀįčǿň
Vǻŀŀěỳ, đųě țǿ țħěįř řǻpįđŀỳ ģřǿẅįňģ přįvǻțě mǻřķěț vǻŀųǻțįǿňș, ǻňđ ěvěň țħě ǿččǻșįǿňǻŀ
șųččěșșfųŀ İPǾ. Ẅįțħ șčǻřș fřǿm țħě ħěỳđǻỳ ǿf Ẅěbvǻň ǻňđ Pěțș.čǿm șțįŀŀ fřěșħ įň țħě
įňvěșțǿř pșỳčħě, pěǿpŀě ǻřě ǻșķįňģ, "İșň'ț țħįș jųșț ǻ đǻňģěřǿųș ňěẅ bųbbŀě?"

İ, ǻŀǿňģ ẅįțħ ǿțħěřș, ħǻvě běěň ǻřģųįňģ țħě ǿțħěř șįđě ǿf țħě čǻșě. (İ ǻm čǿ-fǿųňđěř ǻňđ
ģěňěřǻŀ pǻřțňěř ǿf věňțųřě čǻpįțǻŀ fįřm Ǻňđřěěșșěň-Ħǿřǿẅįțż, ẅħįčħ ħǻș įňvěșțěđ įň
Fǻčěbǿǿķ, Ģřǿųpǿň, Șķỳpě, Țẅįțțěř, Żỳňģǻ, ǻňđ Fǿųřșqųǻřě, ǻmǿňģ ǿțħěřș. İ ǻm ǻŀșǿ
pěřșǿňǻŀŀỳ ǻň įňvěșțǿř įň Ŀįňķěđİň.) Ẅě běŀįěvě țħǻț mǻňỳ ǿf țħě přǿmįňěňț ňěẅ
İňțěřňěț čǿmpǻňįěș ǻřě bųįŀđįňģ řěǻŀ, ħįģħ-ģřǿẅțħ, ħįģħ-mǻřģįň, ħįģħŀỳ đěfěňșįbŀě

This copy is for your personal, noncommercial use only. To order presentationready copies for distribution to your colleagues, clients or customers visit
http://www.djreprints.com.

http://www.wsj.com/articles/SB10001424053111903480904576512250915629460

ĚȘȘǺỲ

Ẅħỳ Șǿfťẅǻřě İș Ěǻťįňģ Ťħě Ẅǿřŀđ

Ǻųģųșț 20, 2011

Bỳ MǺŘČ ǺŇĐŘĚĚȘȘĚŇ

http://www.wsj.com/news/types/essay


bųșįňěșșěș.

Țǿđǻỳ'ș șțǿčķ mǻřķěț ǻčțųǻŀŀỳ ħǻțěș țěčħňǿŀǿģỳ, ǻș șħǿẅň bỳ ǻŀŀ-țįmě
ŀǿẅ přįčě/ěǻřňįňģș řǻțįǿș fǿř mǻjǿř pųbŀįč țěčħňǿŀǿģỳ čǿmpǻňįěș.
Ǻppŀě, fǿř ěxǻmpŀě, ħǻș ǻ P/Ě řǻțįǿ ǿf ǻřǿųňđ 15.2—ǻbǿųț țħě șǻmě ǻș
țħě břǿǻđěř șțǿčķ mǻřķěț, đěșpįțě Ǻppŀě'ș įmměňșě přǿfįțǻbįŀįțỳ ǻňđ
đǿmįňǻňț mǻřķěț pǿșįțįǿň (Ǻppŀě įň țħě ŀǻșț čǿųpŀě ẅěěķș běčǻmě țħě
bįģģěșț čǿmpǻňỳ įň Ǻměřįčǻ, jųđģěđ bỳ mǻřķěț čǻpįțǻŀįżǻțįǿň,
șųřpǻșșįňģ Ěxxǿň Mǿbįŀ). Ǻňđ, pěřħǻpș mǿșț țěŀŀįňģ, ỳǿų čǻň'ț ħǻvě ǻ
bųbbŀě ẅħěň pěǿpŀě ǻřě čǿňșțǻňțŀỳ șčřěǻmįňģ "Bųbbŀě!"

Bųț țǿǿ mųčħ ǿf țħě đěbǻțě įș șțįŀŀ ǻřǿųňđ fįňǻňčįǻŀ vǻŀųǻțįǿň, ǻș ǿppǿșěđ țǿ țħě
ųňđěřŀỳįňģ įňțřįňșįč vǻŀųě ǿf țħě běșț ǿf Șįŀįčǿň Vǻŀŀěỳ'ș ňěẅ čǿmpǻňįěș. Mỳ ǿẅň țħěǿřỳ
įș țħǻț ẅě ǻřě įň țħě mįđđŀě ǿf ǻ đřǻmǻțįč ǻňđ břǿǻđ țěčħňǿŀǿģįčǻŀ ǻňđ ěčǿňǿmįč șħįfț įň
ẅħįčħ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș ǻřě pǿįșěđ țǿ țǻķě ǿvěř ŀǻřģě șẅǻțħěș ǿf țħě ěčǿňǿmỳ.

Mǿřě ǻňđ mǿřě mǻjǿř bųșįňěșșěș ǻňđ įňđųșțřįěș ǻřě běįňģ řųň ǿň șǿfțẅǻřě ǻňđ đěŀįvěřěđ
ǻș ǿňŀįňě șěřvįčěș—fřǿm mǿvįěș țǿ ǻģřįčųŀțųřě țǿ ňǻțįǿňǻŀ đěfěňșě. Mǻňỳ ǿf țħě ẅįňňěřș
ǻřě Șįŀįčǿň Vǻŀŀěỳ-șțỳŀě ěňțřěpřěňěųřįǻŀ țěčħňǿŀǿģỳ čǿmpǻňįěș țħǻț ǻřě įňvǻđįňģ ǻňđ
ǿvěřțųřňįňģ ěșțǻbŀįșħěđ įňđųșțřỳ șțřųčțųřěș. Ǿvěř țħě ňěxț 10 ỳěǻřș, İ ěxpěčț mǻňỳ mǿřě
įňđųșțřįěș țǿ bě đįșřųpțěđ bỳ șǿfțẅǻřě, ẅįțħ ňěẅ ẅǿřŀđ-běǻțįňģ Șįŀįčǿň Vǻŀŀěỳ
čǿmpǻňįěș đǿįňģ țħě đįșřųpțįǿň įň mǿřě čǻșěș țħǻň ňǿț.

Ẅħỳ įș țħįș ħǻppěňįňģ ňǿẅ?

Șįx đěčǻđěș įňțǿ țħě čǿmpųțěř řěvǿŀųțįǿň, fǿųř đěčǻđěș șįňčě țħě
įňvěňțįǿň ǿf țħě mįčřǿpřǿčěșșǿř, ǻňđ țẅǿ đěčǻđěș įňțǿ țħě řįșě ǿf țħě
mǿđěřň İňțěřňěț, ǻŀŀ ǿf țħě țěčħňǿŀǿģỳ řěqųįřěđ țǿ țřǻňșfǿřm įňđųșțřįěș
țħřǿųģħ șǿfțẅǻřě fįňǻŀŀỳ ẅǿřķș ǻňđ čǻň bě ẅįđěŀỳ đěŀįvěřěđ ǻț ģŀǿbǻŀ
șčǻŀě.

Ǿvěř țẅǿ bįŀŀįǿň pěǿpŀě ňǿẅ ųșě țħě břǿǻđbǻňđ İňțěřňěț, ųp fřǿm pěřħǻpș 50 mįŀŀįǿň ǻ
đěčǻđě ǻģǿ, ẅħěň İ ẅǻș ǻț Ňěțșčǻpě, țħě čǿmpǻňỳ İ čǿ-fǿųňđěđ. İň țħě ňěxț 10 ỳěǻřș, İ
ěxpěčț ǻț ŀěǻșț fįvě bįŀŀįǿň pěǿpŀě ẅǿřŀđẅįđě țǿ ǿẅň șmǻřțpħǿňěș, ģįvįňģ ěvěřỳ
įňđįvįđųǻŀ ẅįțħ șųčħ ǻ pħǿňě įňșțǻňț ǻččěșș țǿ țħě fųŀŀ pǿẅěř ǿf țħě İňțěřňěț, ěvěřỳ
mǿměňț ǿf ěvěřỳ đǻỳ.

Ǿň țħě bǻčķ ěňđ, șǿfțẅǻřě přǿģřǻmmįňģ țǿǿŀș ǻňđ İňțěřňěț-bǻșěđ șěřvįčěș mǻķě įț ěǻșỳ
țǿ ŀǻųňčħ ňěẅ ģŀǿbǻŀ șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ șțǻřț-ųpș įň mǻňỳ įňđųșțřįěș—ẅįțħǿųț țħě ňěěđ
țǿ įňvěșț įň ňěẅ įňfřǻșțřųčțųřě ǻňđ țřǻįň ňěẅ ěmpŀǿỳěěș. İň 2000, ẅħěň mỳ pǻřțňěř Běň
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Ħǿřǿẅįțż ẅǻș ČĚǾ ǿf țħě fįřșț čŀǿųđ čǿmpųțįňģ čǿmpǻňỳ, Ŀǿųđčŀǿųđ, țħě čǿșț ǿf ǻ
čųșțǿměř řųňňįňģ ǻ bǻșįč İňțěřňěț ǻppŀįčǻțįǿň ẅǻș ǻppřǿxįmǻțěŀỳ $150,000 ǻ mǿňțħ.
Řųňňįňģ țħǻț șǻmě ǻppŀįčǻțįǿň țǿđǻỳ įň Ǻmǻżǿň'ș čŀǿųđ čǿșțș ǻbǿųț $1,500 ǻ mǿňțħ.

Ẅįțħ ŀǿẅěř șțǻřț-ųp čǿșțș ǻňđ ǻ vǻșțŀỳ ěxpǻňđěđ mǻřķěț fǿř ǿňŀįňě
șěřvįčěș, țħě řěșųŀț įș ǻ ģŀǿbǻŀ ěčǿňǿmỳ țħǻț fǿř țħě fįřșț țįmě ẅįŀŀ bě
fųŀŀỳ đįģįțǻŀŀỳ ẅįřěđ—țħě đřěǻm ǿf ěvěřỳ čỳběř-vįșįǿňǻřỳ ǿf țħě ěǻřŀỳ
1990ș, fįňǻŀŀỳ đěŀįvěřěđ, ǻ fųŀŀ ģěňěřǻțįǿň ŀǻțěř.

Pěřħǻpș țħě șįňģŀě mǿșț đřǻmǻțįč ěxǻmpŀě ǿf țħįș pħěňǿměňǿň ǿf
șǿfțẅǻřě ěǻțįňģ ǻ țřǻđįțįǿňǻŀ bųșįňěșș įș țħě șųįčįđě ǿf Bǿřđěřș ǻňđ
čǿřřěșpǿňđįňģ řįșě ǿf Ǻmǻżǿň. İň 2001, Bǿřđěřș ǻģřěěđ țǿ ħǻňđ ǿvěř įțș
ǿňŀįňě bųșįňěșș țǿ Ǻmǻżǿň ųňđěř țħě țħěǿřỳ țħǻț ǿňŀįňě bǿǿķ șǻŀěș

ẅěřě ňǿň-șțřǻțěģįč ǻňđ ųňįmpǿřțǻňț.

Ǿǿpș.

Țǿđǻỳ, țħě ẅǿřŀđ'ș ŀǻřģěșț bǿǿķșěŀŀěř, Ǻmǻżǿň, įș ǻ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňỳ—įțș čǿřě
čǻpǻbįŀįțỳ įș įțș ǻmǻżįňģ șǿfțẅǻřě ěňģįňě fǿř șěŀŀįňģ vįřțųǻŀŀỳ ěvěřỳțħįňģ ǿňŀįňě, ňǿ řěțǻįŀ
șțǿřěș ňěčěșșǻřỳ. Ǿň țǿp ǿf țħǻț, ẅħįŀě Bǿřđěřș ẅǻș țħřǻșħįňģ įň țħě țħřǿěș ǿf įmpěňđįňģ
bǻňķřųpțčỳ, Ǻmǻżǿň řěǻřřǻňģěđ įțș ẅěb șįțě țǿ přǿmǿțě įțș Ķįňđŀě đįģįțǻŀ bǿǿķș ǿvěř
pħỳșįčǻŀ bǿǿķș fǿř țħě fįřșț țįmě. Ňǿẅ ěvěň țħě bǿǿķș țħěmșěŀvěș ǻřě șǿfțẅǻřě.

Țǿđǻỳ'ș ŀǻřģěșț vįđěǿ șěřvįčě bỳ ňųmběř ǿf șųbșčřįběřș įș ǻ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňỳ: Ňěțfŀįx.
Ħǿẅ Ňěțfŀįx ěvįșčěřǻțěđ Bŀǿčķbųșțěř įș ǻň ǿŀđ șțǿřỳ, bųț ňǿẅ ǿțħěř țřǻđįțįǿňǻŀ
ěňțěřțǻįňměňț přǿvįđěřș ǻřě fǻčįňģ țħě șǻmě țħřěǻț. Čǿmčǻșț, Țįmě Ẅǻřňěř ǻňđ ǿțħěřș
ǻřě řěșpǿňđįňģ bỳ țřǻňșfǿřmįňģ țħěmșěŀvěș įňțǿ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș ẅįțħ ěffǿřțș șųčħ
ǻș ȚV Ěvěřỳẅħěřě, ẅħįčħ ŀįběřǻțěș čǿňțěňț fřǿm țħě pħỳșįčǻŀ čǻbŀě ǻňđ čǿňňěčțș įț țǿ
șmǻřțpħǿňěș ǻňđ țǻbŀěțș.

Țǿđǻỳ'ș đǿmįňǻňț mųșįč čǿmpǻňįěș ǻřě șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș, țǿǿ: Ǻppŀě'ș įȚųňěș,
Șpǿțįfỳ ǻňđ Pǻňđǿřǻ. Țřǻđįțįǿňǻŀ řěčǿřđ ŀǻběŀș įňčřěǻșįňģŀỳ ěxįșț ǿňŀỳ țǿ přǿvįđě țħǿșě
șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș ẅįțħ čǿňțěňț. İňđųșțřỳ řěvěňųě fřǿm đįģįțǻŀ čħǻňňěŀș țǿțǻŀěđ $4.6
bįŀŀįǿň įň 2010, ģřǿẅįňģ țǿ 29% ǿf țǿțǻŀ řěvěňųě fřǿm 2% įň 2004.

Țǿđǻỳ'ș fǻșțěșț ģřǿẅįňģ ěňțěřțǻįňměňț čǿmpǻňįěș ǻřě vįđěǿģǻmě mǻķěřș—ǻģǻįň,
șǿfțẅǻřě—ẅįțħ țħě įňđųșțřỳ ģřǿẅįňģ țǿ $60 bįŀŀįǿň fřǿm $30 bįŀŀįǿň fįvě ỳěǻřș ǻģǿ. Ǻňđ
țħě fǻșțěșț ģřǿẅįňģ mǻjǿř vįđěǿģǻmě čǿmpǻňỳ įș Żỳňģǻ (mǻķěř ǿf ģǻměș įňčŀųđįňģ
FǻřmVįŀŀě), ẅħįčħ đěŀįvěřș įțș ģǻměș ěňțįřěŀỳ ǿňŀįňě. Żỳňģǻ'ș fįřșț-qųǻřțěř řěvěňųěș
ģřěẅ țǿ $235 mįŀŀįǿň țħįș ỳěǻř, mǿřě țħǻň đǿųbŀě řěvěňųěș fřǿm ǻ ỳěǻř ěǻřŀįěř. Řǿvįǿ,
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mǻķěř ǿf Ǻňģřỳ Bįřđș, įș ěxpěčțěđ țǿ čŀěǻř $100 mįŀŀįǿň įň řěvěňųě țħįș ỳěǻř (țħě
čǿmpǻňỳ ẅǻș ňěǻřŀỳ bǻňķřųpț ẅħěň įț đěbųțěđ țħě pǿpųŀǻř ģǻmě ǿň țħě įPħǿňě įň ŀǻțě
2009). Měǻňẅħįŀě, țřǻđįțįǿňǻŀ vįđěǿģǻmě pǿẅěřħǿųșěș ŀįķě Ěŀěčțřǿňįč Ǻřțș ǻňđ
Ňįňțěňđǿ ħǻvě șěěň řěvěňųěș șțǻģňǻțě ǻňđ fǻŀŀ.

Țħě běșț ňěẅ mǿvįě přǿđųčțįǿň čǿmpǻňỳ įň mǻňỳ đěčǻđěș, Pįxǻř, ẅǻș ǻ șǿfțẅǻřě
čǿmpǻňỳ. Đįșňěỳ—Đįșňěỳ!—ħǻđ țǿ bųỳ Pįxǻř, ǻ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňỳ, țǿ řěmǻįň řěŀěvǻňț įň
ǻňįmǻțěđ mǿvįěș.

Pħǿțǿģřǻpħỳ, ǿf čǿųřșě, ẅǻș ěǻțěň bỳ șǿfțẅǻřě ŀǿňģ ǻģǿ. İț'ș vįřțųǻŀŀỳ įmpǿșșįbŀě țǿ bųỳ ǻ
mǿbįŀě pħǿňě țħǻț đǿěșň'ț įňčŀųđě ǻ șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ čǻměřǻ, ǻňđ pħǿțǿș ǻřě ųpŀǿǻđěđ
ǻųțǿmǻțįčǻŀŀỳ țǿ țħě İňțěřňěț fǿř pěřmǻňěňț ǻřčħįvįňģ ǻňđ ģŀǿbǻŀ șħǻřįňģ. Čǿmpǻňįěș
ŀįķě Șħųțțěřfŀỳ, Șňǻpfįșħ ǻňđ Fŀįčķř ħǻvě șțěppěđ įňțǿ Ķǿđǻķ'ș pŀǻčě.

Țǿđǻỳ'ș ŀǻřģěșț đįřěčț mǻřķěțįňģ pŀǻțfǿřm įș ǻ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňỳ—Ģǿǿģŀě. Ňǿẅ įț'ș běěň
jǿįňěđ bỳ Ģřǿųpǿň, Ŀįvįňģ Șǿčįǻŀ, Fǿųřșqųǻřě ǻňđ ǿțħěřș, ẅħįčħ ǻřě ųșįňģ șǿfțẅǻřě țǿ
ěǻț țħě řěțǻįŀ mǻřķěțįňģ įňđųșțřỳ. Ģřǿųpǿň ģěňěřǻțěđ ǿvěř $700 mįŀŀįǿň įň řěvěňųě įň
2010, ǻfțěř běįňģ įň bųșįňěșș fǿř ǿňŀỳ țẅǿ ỳěǻřș.

Țǿđǻỳ'ș fǻșțěșț ģřǿẅįňģ țěŀěčǿm čǿmpǻňỳ įș Șķỳpě, ǻ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňỳ țħǻț ẅǻș jųșț
bǿųģħț bỳ Mįčřǿșǿfț fǿř $8.5 bįŀŀįǿň. ČěňțųřỳĿįňķ, țħě țħįřđ ŀǻřģěșț țěŀěčǿm čǿmpǻňỳ įň
țħě Ų.Ș., ẅįțħ ǻ $20 bįŀŀįǿň mǻřķěț čǻp, ħǻđ 15 mįŀŀįǿň ǻččěșș ŀįňěș ǻț țħě ěňđ ǿf Jųňě 30—
đěčŀįňįňģ ǻț ǻň ǻňňųǻŀ řǻțě ǿf ǻbǿųț 7%. Ěxčŀųđįňģ țħě řěvěňųě fřǿm įțș Qẅěșț
ǻčqųįșįțįǿň, ČěňțųřỳĿįňķ'ș řěvěňųě fřǿm țħěșě ŀěģǻčỳ șěřvįčěș đěčŀįňěđ bỳ mǿřě țħǻň
11%. Měǻňẅħįŀě, țħě țẅǿ bįģģěșț țěŀěčǿm čǿmpǻňįěș, ǺȚ&Ț ǻňđ Věřįżǿň, ħǻvě șųřvįvěđ
bỳ țřǻňșfǿřmįňģ țħěmșěŀvěș įňțǿ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș, pǻřțňěřįňģ ẅįțħ Ǻppŀě ǻňđ ǿțħěř
șmǻřțpħǿňě mǻķěřș.

Ŀįňķěđİň įș țǿđǻỳ'ș fǻșțěșț ģřǿẅįňģ řěčřųįțįňģ čǿmpǻňỳ. Fǿř țħě fįřșț
țįmě ěvěř, ǿň Ŀįňķěđİň, ěmpŀǿỳěěș čǻň mǻįňțǻįň țħěįř ǿẅň řěșųměș fǿř
řěčřųįțěřș țǿ șěǻřčħ įň řěǻŀ țįmě—ģįvįňģ Ŀįňķěđİň țħě ǿppǿřțųňįțỳ țǿ
ěǻț țħě ŀųčřǻțįvě $400 bįŀŀįǿň řěčřųįțįňģ įňđųșțřỳ.

Șǿfțẅǻřě įș ǻŀșǿ ěǻțįňģ mųčħ ǿf țħě vǻŀųě čħǻįň ǿf įňđųșțřįěș țħǻț ǻřě
ẅįđěŀỳ vįěẅěđ ǻș přįmǻřįŀỳ ěxįșțįňģ įň țħě pħỳșįčǻŀ ẅǿřŀđ. İň țǿđǻỳ'ș
čǻřș, șǿfțẅǻřě řųňș țħě ěňģįňěș, čǿňțřǿŀș șǻfěțỳ fěǻțųřěș, ěňțěřțǻįňș
pǻșșěňģěřș, ģųįđěș đřįvěřș țǿ đěșțįňǻțįǿňș ǻňđ čǿňňěčțș ěǻčħ čǻř țǿ

mǿbįŀě, șǻțěŀŀįțě ǻňđ ĢPȘ ňěțẅǿřķș. Țħě đǻỳș ẅħěň ǻ čǻř ǻfįčįǿňǻđǿ čǿųŀđ řěpǻįř ħįș ǿř
ħěř ǿẅň čǻř ǻřě ŀǿňģ pǻșț, đųě přįmǻřįŀỳ țǿ țħě ħįģħ șǿfțẅǻřě čǿňțěňț. Țħě țřěňđ țǿẅǻřđ
ħỳbřįđ ǻňđ ěŀěčțřįč věħįčŀěș ẅįŀŀ ǿňŀỳ ǻččěŀěřǻțě țħě șǿfțẅǻřě șħįfț—ěŀěčțřįč čǻřș ǻřě
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čǿmpŀěțěŀỳ čǿmpųțěř čǿňțřǿŀŀěđ. Ǻňđ țħě čřěǻțįǿň ǿf șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ đřįvěřŀěșș čǻřș
įș ǻŀřěǻđỳ ųňđěř ẅǻỳ ǻț Ģǿǿģŀě ǻňđ țħě mǻjǿř čǻř čǿmpǻňįěș.

Țǿđǻỳ'ș ŀěǻđįňģ řěǻŀ-ẅǿřŀđ řěțǻįŀěř, Ẅǻŀ-Mǻřț, ųșěș șǿfțẅǻřě țǿ pǿẅěř įțș ŀǿģįșțįčș ǻňđ
đįșțřįbųțįǿň čǻpǻbįŀįțįěș, ẅħįčħ įț ħǻș ųșěđ țǿ čřųșħ įțș čǿmpěțįțįǿň. Ŀįķěẅįșě fǿř FěđĚx,
ẅħįčħ įș běșț țħǿųģħț ǿf ǻș ǻ șǿfțẅǻřě ňěțẅǿřķ țħǻț ħǻppěňș țǿ ħǻvě țřųčķș, pŀǻňěș ǻňđ
đįșțřįbųțįǿň ħųbș ǻțțǻčħěđ. Ǻňđ țħě șųččěșș ǿř fǻįŀųřě ǿf ǻįřŀįňěș țǿđǻỳ ǻňđ įň țħě fųțųřě
ħįňģěș ǿň țħěįř ǻbįŀįțỳ țǿ přįčě țįčķěțș ǻňđ ǿpțįmįżě řǿųțěș ǻňđ ỳįěŀđș čǿřřěčțŀỳ—ẅįțħ
șǿfțẅǻřě.

Ǿįŀ ǻňđ ģǻș čǿmpǻňįěș ẅěřě ěǻřŀỳ įňňǿvǻțǿřș įň șųpěřčǿmpųțįňģ ǻňđ đǻțǻ vįșųǻŀįżǻțįǿň
ǻňđ ǻňǻŀỳșįș, ẅħįčħ ǻřě čřųčįǻŀ țǿ țǿđǻỳ'ș ǿįŀ ǻňđ ģǻș ěxpŀǿřǻțįǿň ěffǿřțș. Ǻģřįčųŀțųřě įș
įňčřěǻșįňģŀỳ pǿẅěřěđ bỳ șǿfțẅǻřě ǻș ẅěŀŀ, įňčŀųđįňģ șǻțěŀŀįțě ǻňǻŀỳșįș ǿf șǿįŀș ŀįňķěđ țǿ
pěř-ǻčřě șěěđ șěŀěčțįǿň șǿfțẅǻřě ǻŀģǿřįțħmș.

Țħě fįňǻňčįǻŀ șěřvįčěș įňđųșțřỳ ħǻș běěň vįșįbŀỳ țřǻňșfǿřměđ bỳ șǿfțẅǻřě ǿvěř țħě ŀǻșț 30
ỳěǻřș. Přǻčțįčǻŀŀỳ ěvěřỳ fįňǻňčįǻŀ țřǻňșǻčțįǿň, fřǿm șǿměǿňě bųỳįňģ ǻ čųp ǿf čǿffěě țǿ
șǿměǿňě țřǻđįňģ ǻ țřįŀŀįǿň đǿŀŀǻřș ǿf čřěđįț đěfǻųŀț đěřįvǻțįvěș, įș đǿňě įň șǿfțẅǻřě. Ǻňđ
mǻňỳ ǿf țħě ŀěǻđįňģ įňňǿvǻțǿřș įň fįňǻňčįǻŀ șěřvįčěș ǻřě șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș, șųčħ ǻș
Șqųǻřě, ẅħįčħ ǻŀŀǿẅș ǻňỳǿňě țǿ ǻččěpț čřěđįț čǻřđ pǻỳměňțș ẅįțħ ǻ mǿbįŀě pħǿňě, ǻňđ
PǻỳPǻŀ, ẅħįčħ ģěňěřǻțěđ mǿřě țħǻň $1 bįŀŀįǿň įň řěvěňųě įň țħě șěčǿňđ qųǻřțěř ǿf țħįș
ỳěǻř, ųp 31% ǿvěř țħě přěvįǿųș ỳěǻř.

Ħěǻŀțħ čǻřě ǻňđ ěđųčǻțįǿň, įň mỳ vįěẅ, ǻřě ňěxț ųp fǿř fųňđǻměňțǻŀ șǿfțẅǻřě-bǻșěđ
țřǻňșfǿřmǻțįǿň. Mỳ věňțųřě čǻpįțǻŀ fįřm įș bǻčķįňģ ǻģģřěșșįvě șțǻřț-ųpș įň bǿțħ ǿf țħěșě
ģįģǻňțįč ǻňđ čřįțįčǻŀ įňđųșțřįěș. Ẅě běŀįěvě bǿțħ ǿf țħěșě įňđųșțřįěș, ẅħįčħ ħįșțǿřįčǻŀŀỳ
ħǻvě běěň ħįģħŀỳ řěșįșțǻňț țǿ ěňțřěpřěňěųřįǻŀ čħǻňģě, ǻřě přįměđ fǿř țįppįňģ bỳ ģřěǻț
ňěẅ șǿfțẅǻřě-čěňțřįč ěňțřěpřěňěųřș.

Ěvěň ňǻțįǿňǻŀ đěfěňșě įș įňčřěǻșįňģŀỳ șǿfțẅǻřě-bǻșěđ. Țħě mǿđěřň čǿmbǻț șǿŀđįěř įș
ěmběđđěđ įň ǻ ẅěb ǿf șǿfțẅǻřě țħǻț přǿvįđěș įňțěŀŀįģěňčě, čǿmmųňįčǻțįǿňș, ŀǿģįșțįčș
ǻňđ ẅěǻpǿňș ģųįđǻňčě. Șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ đřǿňěș ŀǻųňčħ ǻįřșțřįķěș ẅįțħǿųț pųțțįňģ
ħųmǻň pįŀǿțș ǻț řįșķ. İňțěŀŀįģěňčě ǻģěňčįěș đǿ ŀǻřģě-șčǻŀě đǻțǻ mįňįňģ ẅįțħ șǿfțẅǻřě țǿ
ųňčǿvěř ǻňđ țřǻčķ pǿțěňțįǻŀ țěřřǿřįșț pŀǿțș.

Čǿmpǻňįěș įň ěvěřỳ įňđųșțřỳ ňěěđ țǿ ǻșșųmě țħǻț ǻ șǿfțẅǻřě řěvǿŀųțįǿň įș čǿmįňģ. Țħįș
įňčŀųđěș ěvěň įňđųșțřįěș țħǻț ǻřě șǿfțẅǻřě-bǻșěđ țǿđǻỳ. Ģřěǻț įňčųmběňț șǿfțẅǻřě
čǿmpǻňįěș ŀįķě Ǿřǻčŀě ǻňđ Mįčřǿșǿfț ǻřě įňčřěǻșįňģŀỳ țħřěǻțěňěđ ẅįțħ įřřěŀěvǻňčě bỳ
ňěẅ șǿfțẅǻřě ǿffěřįňģș ŀįķě Șǻŀěșfǿřčě.čǿm ǻňđ Ǻňđřǿįđ (ěșpěčįǻŀŀỳ įň ǻ ẅǿřŀđ ẅħěřě
Ģǿǿģŀě ǿẅňș ǻ mǻjǿř ħǻňđșěț mǻķěř).



İň șǿmě įňđųșțřįěș, pǻřțįčųŀǻřŀỳ țħǿșě ẅįțħ ǻ ħěǻvỳ řěǻŀ-ẅǿřŀđ čǿmpǿňěňț șųčħ ǻș ǿįŀ
ǻňđ ģǻș, țħě șǿfțẅǻřě řěvǿŀųțįǿň įș přįmǻřįŀỳ ǻň ǿppǿřțųňįțỳ fǿř įňčųmběňțș. Bųț įň
mǻňỳ įňđųșțřįěș, ňěẅ șǿfțẅǻřě įđěǻș ẅįŀŀ řěșųŀț įň țħě řįșě ǿf ňěẅ Șįŀįčǿň Vǻŀŀěỳ-șțỳŀě
șțǻřț-ųpș țħǻț įňvǻđě ěxįșțįňģ įňđųșțřįěș ẅįțħ įmpųňįțỳ. Ǿvěř țħě ňěxț 10 ỳěǻřș, țħě
bǻțțŀěș běțẅěěň įňčųmběňțș ǻňđ șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ įňșųřģěňțș ẅįŀŀ bě ěpįč. Jǿșěpħ
Șčħųmpěțěř, țħě ěčǿňǿmįșț ẅħǿ čǿįňěđ țħě țěřm "čřěǻțįvě đěșțřųčțįǿň," ẅǿųŀđ bě
přǿųđ.

Ǻňđ ẅħįŀě pěǿpŀě ẅǻțčħįňģ țħě vǻŀųěș ǿf țħěįř 401(ķ)ș bǿųňčě ųp ǻňđ
đǿẅň țħě ŀǻșț fěẅ ẅěěķș mįģħț đǿųbț įț, țħįș įș ǻ přǿfǿųňđŀỳ pǿșįțįvě
șțǿřỳ fǿř țħě Ǻměřįčǻň ěčǿňǿmỳ, įň pǻřțįčųŀǻř. İț'ș ňǿț ǻň ǻččįđěňț țħǻț
mǻňỳ ǿf țħě bįģģěșț řěčěňț țěčħňǿŀǿģỳ čǿmpǻňįěș—įňčŀųđįňģ Ģǿǿģŀě,
Ǻmǻżǿň, ěBǻỳ ǻňđ mǿřě—ǻřě Ǻměřįčǻň čǿmpǻňįěș. Ǿųř čǿmbįňǻțįǿň ǿf
ģřěǻț řěșěǻřčħ ųňįvěřșįțįěș, ǻ přǿ-řįșķ bųșįňěșș čųŀțųřě, đěěp pǿǿŀș ǿf
įňňǿvǻțįǿň-șěěķįňģ ěqųįțỳ čǻpįțǻŀ ǻňđ řěŀįǻbŀě bųșįňěșș ǻňđ čǿňțřǻčț

ŀǻẅ įș ųňpřěčěđěňțěđ ǻňđ ųňpǻřǻŀŀěŀěđ įň țħě ẅǿřŀđ.

Șțįŀŀ, ẅě fǻčě șěvěřǻŀ čħǻŀŀěňģěș.

Fįřșț ǿf ǻŀŀ, ěvěřỳ ňěẅ čǿmpǻňỳ țǿđǻỳ įș běįňģ bųįŀț įň țħě fǻčě ǿf mǻșșįvě ěčǿňǿmįč
ħěǻđẅįňđș, mǻķįňģ țħě čħǻŀŀěňģě fǻř ģřěǻțěř țħǻň įț ẅǻș įň țħě řěŀǻțįvěŀỳ běňįģň '90ș.
Țħě ģǿǿđ ňěẅș ǻbǿųț bųįŀđįňģ ǻ čǿmpǻňỳ đųřįňģ țįměș ŀįķě țħįș įș țħǻț țħě čǿmpǻňįěș
țħǻț đǿ șųččěěđ ǻřě ģǿįňģ țǿ bě ěxțřěměŀỳ șțřǿňģ ǻňđ řěșįŀįěňț. Ǻňđ ẅħěň țħě ěčǿňǿmỳ
fįňǻŀŀỳ șțǻbįŀįżěș, ŀǿǿķ ǿųț—țħě běșț ǿf țħě ňěẅ čǿmpǻňįěș ẅįŀŀ ģřǿẅ ěvěň fǻșțěř.

Șěčǿňđŀỳ, mǻňỳ pěǿpŀě įň țħě Ų.Ș. ǻňđ ǻřǿųňđ țħě ẅǿřŀđ ŀǻčķ țħě ěđųčǻțįǿň ǻňđ șķįŀŀș
řěqųįřěđ țǿ pǻřțįčįpǻțě įň țħě ģřěǻț ňěẅ čǿmpǻňįěș čǿmįňģ ǿųț ǿf țħě șǿfțẅǻřě
řěvǿŀųțįǿň. Țħįș įș ǻ țřǻģěđỳ șįňčě ěvěřỳ čǿmpǻňỳ İ ẅǿřķ ẅįțħ įș ǻbșǿŀųțěŀỳ șțǻřvěđ fǿř
țǻŀěňț. Qųǻŀįfįěđ șǿfțẅǻřě ěňģįňěěřș, mǻňǻģěřș, mǻřķěțěřș ǻňđ șǻŀěșpěǿpŀě įň Șįŀįčǿň
Vǻŀŀěỳ čǻň řǻčķ ųp đǿżěňș ǿf ħįģħ-pǻỳįňģ, ħįģħ-ųpșįđě jǿb ǿffěřș ǻňỳ țįmě țħěỳ ẅǻňț,
ẅħįŀě ňǻțįǿňǻŀ ųňěmpŀǿỳměňț ǻňđ ųňđěřěmpŀǿỳměňț įș șķỳ ħįģħ. Țħįș přǿbŀěm įș ěvěň
ẅǿřșě țħǻň įț ŀǿǿķș běčǻųșě mǻňỳ ẅǿřķěřș įň ěxįșțįňģ įňđųșțřįěș ẅįŀŀ bě șțřǻňđěđ ǿň țħě
ẅřǿňģ șįđě ǿf șǿfțẅǻřě-bǻșěđ đįșřųpțįǿň ǻňđ mǻỳ ňěvěř bě ǻbŀě țǿ ẅǿřķ įň țħěįř fįěŀđș
ǻģǻįň. Țħěřě'ș ňǿ ẅǻỳ țħřǿųģħ țħįș přǿbŀěm ǿțħěř țħǻň ěđųčǻțįǿň, ǻňđ ẅě ħǻvě ǻ ŀǿňģ
ẅǻỳ țǿ ģǿ.

Fįňǻŀŀỳ, țħě ňěẅ čǿmpǻňįěș ňěěđ țǿ přǿvě țħěįř ẅǿřțħ. Țħěỳ ňěěđ țǿ bųįŀđ șțřǿňģ
čųŀțųřěș, đěŀįģħț țħěįř čųșțǿměřș, ěșțǻbŀįșħ țħěįř ǿẅň čǿmpěțįțįvě ǻđvǻňțǻģěș ǻňđ, ỳěș,
jųșțįfỳ țħěįř řįșįňģ vǻŀųǻțįǿňș. Ňǿ ǿňě șħǿųŀđ ěxpěčț bųįŀđįňģ ǻ ňěẅ ħįģħ-ģřǿẅțħ,
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șǿfțẅǻřě-pǿẅěřěđ čǿmpǻňỳ įň ǻň ěșțǻbŀįșħěđ įňđųșțřỳ țǿ bě ěǻșỳ. İț'ș břųțǻŀŀỳ đįffįčųŀț.

İ'm přįvįŀěģěđ țǿ ẅǿřķ ẅįțħ șǿmě ǿf țħě běșț ǿf țħě ňěẅ břěěđ ǿf șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș,
ǻňđ İ čǻň țěŀŀ ỳǿų țħěỳ'řě řěǻŀŀỳ ģǿǿđ ǻț ẅħǻț țħěỳ đǿ. İf țħěỳ pěřfǿřm țǿ mỳ ǻňđ ǿțħěřș'
ěxpěčțǻțįǿňș, țħěỳ ǻřě ģǿįňģ țǿ bě ħįģħŀỳ vǻŀųǻbŀě čǿřňěřșțǿňě čǿmpǻňįěș įň țħě ģŀǿbǻŀ
ěčǿňǿmỳ, ěǻțįňģ mǻřķěțș fǻř ŀǻřģěř țħǻň țħě țěčħňǿŀǿģỳ įňđųșțřỳ ħǻș ħįșțǿřįčǻŀŀỳ běěň
ǻbŀě țǿ pųřșųě.

İňșțěǻđ ǿf čǿňșțǻňțŀỳ qųěșțįǿňįňģ țħěįř vǻŀųǻțįǿňș, ŀěț'ș șěěķ țǿ ųňđěřșțǻňđ ħǿẅ țħě ňěẅ
ģěňěřǻțįǿň ǿf țěčħňǿŀǿģỳ čǿmpǻňįěș ǻřě đǿįňģ ẅħǻț țħěỳ đǿ, ẅħǻț țħě břǿǻđěř
čǿňșěqųěňčěș ǻřě fǿř bųșįňěșșěș ǻňđ țħě ěčǿňǿmỳ ǻňđ ẅħǻț ẅě čǻň čǿŀŀěčțįvěŀỳ đǿ țǿ
ěxpǻňđ țħě ňųmběř ǿf įňňǿvǻțįvě ňěẅ șǿfțẅǻřě čǿmpǻňįěș čřěǻțěđ įň țħě Ų.Ș. ǻňđ
ǻřǿųňđ țħě ẅǿřŀđ.

Țħǻț'ș țħě bįģ ǿppǿřțųňįțỳ. İ ķňǿẅ ẅħěřě İ'm pųțțįňģ mỳ mǿňěỳ.

—Mř. Ǻňđřěěșșěň įș čǿ-fǿųňđěř ǻňđ ģěňěřǻŀ pǻřțňěř ǿf țħě věňțųřě čǻpįțǻŀ fįřm
Ǻňđřěěșșěň-Ħǿřǿẅįțż. Ħě ǻŀșǿ čǿ-fǿųňđěđ Ňěțșčǻpě, ǿňě ǿf țħě fįřșț břǿẅșěř čǿmpǻňįěș.
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