


Since  then, however,  the expectation has been  consistently  thwarted.  American population dynamics have 
shifted, and demand for post‐secondary education has grown much more slowly, when it has not stagnated 
outright.  Yet our basic  funding model has not changed  in response.  We have  lost economies of scale.  The 
burden of increased costs is shouldered largely by students, such that our recent alumni, rather than pouring 
disposable income into their alma mater, find themselves shouldering trillions of dollars of student loans, setting 
the stage for our next great financial crisis.  During the pandemic, unemployment has reached its highest levels 
since  the 1930s,  and a  critical mass of  alumni  face default.   Bernard Madoff did not  set out  to  run a Ponzi 
scheme.  But when his fund reached the point where promises to old investors could be honored only on the 
strength of new subscriptions, he crossed a line.  At the prese


