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 ���� ���� ?���� ����� ������	� ������� ���� ��� ��� ?���������� ����� ���� ����
?�������� ��� ?�������

 ���� ,����� ���� ���	���� ��� ,������ ������ ���� ���� �� ��	��� ������ �	��
 ,���� �� 
����� �� ���� ,
�� .���� ���	�� ������� ������������� ��� ����� �������
 ����	�� ������ ������ �� ��� ,�������� ������������ ,�������� �� �� ��	� ���	�� ���
 ���
� .����� ��� ������������ ������ ������� ���� ���� �� ������ ,����
� ���������
 �������	� ������ �� 	��� ��� ������� ��	�� ������ ,������� ������ ������� ��
��

 .������ ���� ���� 	��� ,���������� ����� �� ����� ��� ,
�� 1.���������� �������
 �
�  ���
  ������  ����  ���  ���  ������  �������  �����  ��	�  ��  ����  1.�  �����
 ������� �
���� �
����� ������������������ ������� ����� ����� ������ .2020 ����
 ,��
�� .���� ������ ��	��� 
����� �� ���� ���� ������ ���� ���� ,����� �� �������

 .����� ������� �� ����� �� ����� ���� ���� 
��� 
��� �	���� ����
 ���� �	���� ������ 2.��	���� ���
 ���� ����
� ����� ���� ����
 ,���� ���� ����� 	���
 ����� ������� ���� �
� �� ����� 
���� ������ ���� ����� �������� ������ ��	� ��

 ?
�� ���� ����� ���
 �� .�����	��
 ?���� �� ���
 ��� :���������� ���� ��� ���
 ,���� ��	� �
 ������� �	��

 ��� ������� ������ ����� ,(��������) ���� ���� ���� �� �� ���� ����� ����� �����
 .��� ��� ���� ����� ���� ��� �
 ������� ������ ����� ���� �� .�������	�� ��������
 ������ ,������ 
���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ,
��� ������ ����� �������� ��	��
 ,������� 
�� ������ �
���� ���� ������ ,���� 
����� ������� ������ ���� ��� .�������

.�����	� ���	 ���� ���� �� ���
 ��� ��������� ����� ���� ������ 
����� ����� :����� ������� ���� ��� ��� ���

3.����

.5 ���� ,���� ��� 	1
 .12-11 ,5 ,2 ������ 
���� ���� ��	� �������� �� ����� 	���� 	2

 �������� �� ����� 	���� .5-4 ������ 
���� (������ 
��) ��	�� �� ����� ��������� �� ����� 	���� 	3
.9-8 ,6 ����� ,���������� ��	�/
�
�
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 ��	� ��� ���	� ��	� .����� ����� ��� ������ ��
�� ����� ���� ��� ���� ��� 
�
 �������� ���� �� ���� ��� ��� ��	�� ��� ��� ?����� ���� ��� �� .1 + 2 = 3 ��� ,���	�

?������������ ���� �����

 1.� �����
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�)�L�U�H�I�R�[ �I�L�O�H���������&�����8�V�H�U�V���'�D�Y�L�G���'�U�R�S�E�R�[���6�K�L�P�V�K�R�Q�������%�L�F�K�O�H�U�����'�����$�$���'������

�����R�I���� �����������������������������������3�0

 ������� ���� (major bear market) ����
 ����� ���� 	���� ������ ������ ������� ������� �����
� :��
�
 ������� ������ ���	� �� ����� ��
 �� ������ 
�� 
����� ,����� :
� ���������� ������ �� ����� ������

 .����� ���� �� 
��� ����
 ,����� ���� ����
 ��� �� ,������ ����� ,���� .
��� 	���� ��� ���� ��
���
 ���� ������� 	���� ,����� ����� ����� ������� :����� ����� 
��� ���� ���������� ������ ���	� ���

 ���
� 1925-1871 ����� ������ ����� .1870-1791 ����� Global Financial Data 
���� ���� ��� �
 ��������
 90-Stock�� ��� 1956-1926 ����� ������� ������� ���� .Cowles/Standard and Poor’s Composite ��� �


 ����	 ��
���� �����	� ������ ��
���� ����	�� .S&P 500�� ��� ��
 �
� 1957�� ��
����� ,Composite
.100=1929 ��� ���� �
 ������ �������� ����� ����	�� ���� ������ ���	� ���

SOURCE: Global Financial Data (series codes: _SPXD for stock prices; CPUSA for consumer prices); 
Standard and Poor’s through IHS Markit (series codes: SP500@40.D7 and SP500.D7 for stock prices); 
IMF through IHS Markit (series code: L64@C111 for consumer prices).

 ������ �� ����
��� 1.�
 ����� 
���� � ������ �
 ���� ��� � 
�
� ������  �� ����	�� ����� ������� �����
 ����
���  ,����  ������  ��
  ���������  ����  .�����  �������  ������  �����  �����  ��
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��� ���� ���	�� �
 ���������� �����	 ����� ������ ,������ ���
�� � �����������
 .������ ������
� ������ ��� ����� ���


 ����� ���� ���� ?����� �� ��������� ������� ����� ���	� ������� 
��
�� ���� ����
 �����  �������  ������  �����  ������  ���
  �� ���  ���	�  ��  �����  �	�  �����  ������
 ,����� ,������ ,
��� ���
 �� ���� ���	� �
 ,���
 
��� ���� �� ������� ���	��

4?�	�� ����
� ���� ������� ��
����� ��� ,���
�
 .����	� ����� �� �������� ����� ����� ��� ���
�� ������� ������������ ����� ���
 ���  ��
����  ��  �������������  �����  ����  ,����	��  �	���  ���
�  ,�������  �����������
 .������� �����
� �������� ����� ��� �
 ����
�� ��� ���� ���� ��� � �����	 ������
 ���� ��������� ��� ��	 
���� ��� ������������� ������� ������ ����
�� ����� ���

.������ 
��� ����� ���������� �����
 �� ������ ���� ���� �� ,�����
 ����  :������  �����  ���  ��  �������  ����
�  ��  1.�  ������  �������  ����  ���	�
 ��������  ����
�  ����  ,����  �������  	����  ���
  ,�����  �����  ���	��  ������  ������
 Global  
����  ����  ���  �
  �������  �����  ���  ����	�  .1870-1820  �����  ������
 �
���  ���  .1925-1871  �����  ��������  ����
�  ��  �����  �����  ����  .Financial Data
 90�� ������ ������ ���� .Cowles/Standard & Poor’s Composite �� ������� ������
 ����� .90-stock composite�� �� ������ ���� ��� .1956-1926 ����� �������� ������
 1956 �
 ������ .S&P 500 �� �������� ������ 500 ����� 2020-1957 ����� �� ����	��
 .IHS Markit�� ���� ���� ���	���� ������� .Global Financial Data ��� �
 ��	��� ���
�
 
���� ������ �� �������� ����� �� ����� ���� ������� ����
� ����� �� �� �����
 �� 
���� �������� ���� ����� ��� ����������� ������ ������ .������� ��������� �

 ������ 
����� ,������ ���� ���� ��������� ������� ���� .���� ������� �
��� 
��� �����
 ����� ���	� 
�� �
�� ��� .��	� ����� ���
�� ������� ����� ������
 �����	� �����	

 .��� �������� ��	�� ����
� ����
����
 �������  ��
��  ��������  
���  �� ����  �
  ����  ����  ���  ����  ��	���  ������
 �����  ������  ��  �����	��  �����������  	����  �������  ��������  ������  ,�����������
 ����� ���� ��	 ��� ���� ,���
� ��	 ���� �� ,�������� ����� ��� �
 ,���� .1984

 ����	� ���� � ������ �	� ����� ������ �� ����� (time series) ����
 ����� ��������� ������� ���� 	4
 ��	� ��� ������ ������� ������ ,��	� �� ��� ����� ,��	��� �� � ����� ���	� �� ,������ ���	� ,�����
 2020��� ��� �	��� ,2020 ���� 1900�� 1920 ���� 100�� ��
 ����� ����	�� ��� �� ,���� .������ ��
 :
� ���� ������ ���� ���� ����� ��� .1920�� ��� ��� ������� �� ���� ����� 19 �� ���� ����� �������
 ��� ��� ,���	� ������ ������� ��� ,����	� ���� ��� .1920 ��� �� ��� ������ ���� 2020 ��� �� ���
 ���� ,������ .1920 �� ��� ������ ,������ ����	�� 	�� ����� ��� ����	� ���� ����
� �� ;1920�� ������
 ������� ���� ����� ������ �������� ������� ���
 � ������ ���� ���� � ������� ���� �������� ����	�� ��
 �� ����
 ���� 1.� ������ �������� ����	�� ����� ���� .������ ���	� ���� ��� �� 
� .�����	� �����
 � �������� ����� ���� � 2020 ��� �� ���� ������� �������� ����� ����� ���	 ,2020�� 1929 ��� 10 ��
 .2020�� ��
 ������ ��� ��� ������ ������� ��� ������ ���� ����� 1929�� � 
����� ,1929�� ������ ��� ��
 :��� 5 ��� ��� ������� ������
�� �
 .���� �� ����� ���� �����
�� ����� ������ ���� ��� ������ ��� �����

.Nitzan (1989); Fix, Bichler and Nitzan (2019)
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 ,����� ������ ��� ��
�� ����� 
���� ������ ���� ������ ���� ,������ ������ 
���
 5.������� ���
�

 �	��� �� ���
��
���� 2.�
 ��	�� ��	�� ��� 
��� ���� ��� ,���������� ���	���� ���������� ��	���� ���� ,��
�
 �����
 ����� 
��
� ������ ,������ ����
� ,������ ,����� ��� ����� ,������ �� ������
 ������  ��  ����
  �����  ����
�  �
�  ,�������  �����  ���
�  ������  
�  .�����������

 7.������ 	���� �������� ��������� �� ,��� �	��� 6,����� �� ��������
 �����
��  ���	��  �������  ����  ����  �
  �������  
��  ����  ���  ��  �����  �����
 ����� ������ 
��� ��� ����	 �������� �������� ������� �������� ����� ��� .�������
 �������� (��.��) ������� ����	�� ���
��� ������ ����	 ����� 	��� ���	�� .������
 ������  �����  ��  �	����  ��������  �������  ��
�����  ,�������  ����  ���	��  ������

 .(dBase�� TSP ���) ��� ����	� �
 ��������� ������
�
 ���� ��� ��� �������� 
���� ��
 ������� ����� ���
�� ������ ������
 �
�� 
���
 
� ,��������� ���� ����� .����� �������� ��� ����� �������� ����� 
������� ,�����
 .���
� ������ ��� �� �������� � �������	� ����
��� ,������� ������ ������ ��	 ,�����
 ���� ������ ��	 �� ������� ������� ����� ������  ���	�� ,���� ����� �	�� ,
��
 ���  ,������ �����  �
  �	�  ,��������  ��������  ������  �������  ������  ��� �������

 .���� ��� ,������� ,����� ,
������ :��
��� ����
 ��
�� ������� ������ ��� ��
 ��) ������� �� ������� ��	��� �� ����� ��� ���
 ����� ��	�� ����� ��
�� ��� �����
 ����
 ����� �
� .(������
 �����
��� ������ ���
 ��	� ����� ��� ,���� �� ����
 ���
�� ����� 
���� ��	��� ���� ,�������� 
�
 �������
 ���� ������� ������
 ������ ��� ��
 ������� ������ ,�����	� ����� ������ ��	�� ��

 .��� ����� �� �	���
 ,��	�� ��� 	���� ������� ����
�� �������� ��������� ���� �
 ������� ������ ���� ��

 ,�����	��  ,������� �����  ����)  ������  	�����  ����  ������ ����  	�����  �������� ����	�
 ��� ��� ��� :���� ��� ��� � ���������� �������� �
 ���� ��� ,(����� ���� �����
��
 ����� ������������� �������� .������� ������� ��� ����� ������� ����� �� ��	���
 ��� ��������� ������� �� ��	��� .����� ������ ��������� ������������ ������ ������

.(���� ����	 ����
� ��� ��� ���
�) ������	 ���	 ���
 ,��� ����� �� ����� ��� ��� ��
�� ������ ���	��� ��������� �� ����� ���
 �����
 ������  ���  �����  ����
�  ���  :������  ����
�  ������  ��  ,
���  �����  ���  ��
��  ����

 .13 ���� ������ 
� �
� 	5
 ����� ������� ,������ �� �� ,�
���� ���� ����������� ��������� .Rowley, Bichler and Nitzan (1988) 	6
 ��
����  ,���������
��  �����  ���  �
  ���������  ���
�  ���  .2001  ����  �������  ,����  ��  ����������
 ����� 
��� .�������	�� ������� ��
��� ������ ,����������� ��	��� ,��������� ������ ,����������� �������
 �� .������
��� ������� ������� ���� ��� 
��� ������ ,������� �����
�� ���� ����� �
���� ����	 �����
 .���� ���� ����� ���� ��� ���� ����
�� ���� ����� ���	 .��
 �
 ��� �� ����� ����� ������ ��	�� ��
��

Nitzan and Bichler (1995, 2002); Bichler and Nitzan (1996, 2017) 	7
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 ."...���
�  �
���  ����  �
  	�����  ���  ���  ���  ����
  �����  ����
��  ��  ,��
�  ��	����
 �� ����� ��� ����� ���� �� ���� ��� ?��������� ������
�� ���������� ���� ,�����

 8.���� ��������� �� 
���� ;������� �� ������ ���� ����� ,
���

�������� ������� 3.�
 ���� ����� �������� ������ �� ������ ����	�� ������ ������ ���� ���	� ����� ,�����
 �	�� .��� ��  �� ���	�� ����  �
���� ����	� ��� .�����	�� ����� ������� ������
 �������� ����� ����� � "��������� ����� �� ,("���������") ������ ����	�� ������ ���
 ��) "����������" ��� �� ��
���� ���������� �	���� ���� �� �
 ����� 
� ���� ."��
���
 ����� ��	�� �� �����	 ,����� .(to deflate �
���� ,"������" �������������
� ������
 ����  ���	�  ��  �������  ������  (CPI)  �����  �����  ����	��  ����  ������  ��  ��������

 .������ ������� "��������"
 ����� ���� 
�  ��������  ����	�� �� ������  :�����  ���� ��� ��
  ��
���  ���  �	��

 9.100=1929 ,�� �� .����� ����� ��	�� ��� ���� ��� � 1929 ����� ����
 ���� ���	�  ���  ���� .����������  ����
� ����� ������� ����� (�����)  ����� ��
 ����
  ����  �����  ������  ���  ���  ,(exponential)  ����
�  �����  ��	����  �����  ������
 �	���� ��� �� ������ 
��� ��	�� ��� ������ ���� ���� .������ ����
 ������� �����
 
� .����� �� ������ ���� ������ ������ ���� ���	� �� ����� ����� ����	�� ������

.������ ������� ��� ��� �� ������
 ,����� .���� 10 �� ����� 
� 
���� �� ������ ,���� ����� 	��� ����� ����� ��	��� ���
 
����� ,����) ���	� ����� ��	� ����� ����� ��	 
� �� 
����� �� ��� ��� ����	�
 .(���� ,1906-1897 �� ���� 1901 �� 
�� 
����� ,1905-1896 �� ����� 1900 ��� �� 
��
 ����� ���� 
�� ��� ����� �� ������ .��
� ��� 
�� 
����� �� ����� �
���� ������
 ������ �� �	� :����� ��� ������ ������ 
� .	���� ������ ������ �� ������� ������� ��

.���� ����� ��
 ����
 .���	� ��� �� ���� ����� ������� ,�� ��� 
���� ���� �� ���������� ���� ���� ��


1.� ����� ��� .�

 ������� ,���� .���� �� ����
� �	���� ,����� :��
� ��� ������ ������ ����� ���
 .���� �� ������	��

 ����� ����� � ��������� �� ���
 � ������ �������� ���	�� ����
� ���� ��
��� ���� �� �������� ������ 	8
 ,�����	��� ��� ����� �������� 
��� �
 ,������� �������� ��������� ���� �� �	��� ������� �������� ,�
�
 ����
 ����� ������ ������� ���� �� 
� �	� ���� ��� ����
�� ����� �� 
� .�
�� ����	��� ����������� ���
�� ����
 ��� �� ��	����� ,������� ����
��� ���
 ������ �� 
� .�������	� ������� ������� ����
� ��������� �������
 ���� ���� ���������� �������� 
��� ���
 ����� ����
� ������� ������� ,������ ��
� .������� ���
�� ��

.Ahmed (2015a, 2015b) (13 ��� 
���� ���) �������������� ���� ��
��� ������ ����
� ����� ,�������
 ���  ���	��  �����  �  ����	��  ����
�  .�����  ��  �����������  ����
�  ��  ��  ����  (rebasing)  ��  ���� 	9

.���� ������ � ��� 
���� ������ ������� �������
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 ���
 ��� ,������ ������ ��� 
� ,
���� 	���� ������ ���� 	��� ���� :���� �����
 ���� 38 �� ��	�� ���� ��	� �� ������ �� ����� ���� 
� .������� ����
 �� �����	��
 ������ 36 �� �������� ��
 ���� ��	� :���� ����� �� .2021 ���� 1,377 �� ��	�� 1791

10.����� ����	�� ��� ���� ���� ��� 36 �� ��
 ��� ,����� � ����� ������� ������
 .���� �	��� �� ��������� ������ 
��� .���
����� �� �	�� ���� (12 ���) ���� 
����
 �����	� ���� ���� ,��	���� ��	�� ���� ��	�� ���� �� ������ 
���� �	���� ���	�
 ��� �� ��� ,������� ���� ������ .����
� ���� ���	�� 
��� ,���
 
��� ���� ��
 ��� ����� ��� �����	� ������ ������ ���� ����� ��
��� ����� ��� .����� �� ����
 ,������ ��������� �� �
� ���
 �
����� ,������� ��	�� �� ���
 �
 ������ ������� .�����

 11.������� ������� ���
� 
����
 �� ���� ���	�� .������ ���
� ��	�� �	�� 
���  ���� �� ����  
���  �	��� ���	�
 ,���
��  ���
�  ,����	�  �������
��  ����
�  �	����  �����  ��  ������
��  ������
�
 �������  ��������  ,��������  ������  
��  �
  ���  ��  �  ��������������  ,�����������
 �����  (Bretton Woods)  ����  �����  ����  ����
�  ,���
�  �����  ��������  ���������
 �
 ���������� ���������� �������� ����� ��� ,���������� �� ���� ������ .����� ����
 ,������� ��	��� ����� �
���� ,�	������	�� ����� ��	���� �
 �	� ��������� ���	�

12.������� ����� �� ������ �
�
 ��
���  �����  �	����  ���������  ����  �	��  
���  ����  ��  ���  �	����  ���	�
 ���  ��  .�������  ���	��  �������  �������  ����  ������  �	�  ���  .���
�  ����  ��
 
�����  ���	��  ������  ������������  ,����������  ���  ,�������������  ��  �������  ���
 ������������� ,���������������� �������� ����� ,������� ��	�� ��
��� ���	�� .(������)
 ��  ,��
���  �
�  ����  ����	  ����  ��������  ,
����  �����  ���  .�����
�  �����������

 .���� ������� ������ ������� �� ����� ����� �������
� ��	���� ��
����� ��	�
 ������ ����� ���� �	�� �� �� ���	� .��
 �
 ���	�� ,��	 ���	� ��	�� 2009 ����
 ����
�  .��������  �������  ���  ��  ���  ���  .2008-9  ���  ��  ������  ��������  �������
 ����� ,(Quantitative Easing) ���	�� �������� �������� �������� ������ ��	� �����
 ���� .��������� �� ����� ����� ���
�� ��� 
��� ��� ��� ��	 ����� �� ����� ���	 �����
 ����
��� ������ �	��� .��������� ������� ������ ������� ��� ������ �� ,���� �����
 ���� ������� .������ ������ ������� ������� ����	� ��� ������� ��� ,
���� ������
 ���	� ���� ��	� ������� ��	���� ������ ,����������� ������ �������� �����
 ��� �
 ��


.������
� ����������� ������� ���������� ���	� �
 ���� �	�
 �� ������� ������	�� ������� �� ������ 1.� ������ ������� ��
���� :���� �����
 .������� ��������� �� 	���� ������ ���� ������ �������� �������� �� ���� �� .����

 �����  1.6%  ���  ����  �����  230  ������  ������  ����  ��  �����  �	����  ��
��  ��  ��
������  
����� 	10
 .3% ��� ������ ����� ������ ���� �� ����� �	���� ��
�� �� �
������ 
�����

 ���� �� ������� ����� ����� ����� �� �����
� ����� ,������� ������� �������� ���� �� ���� ���� �
 	11
 .���� 12 ��� :�������� ��� �� ������� �
 .�� ���
 ������ ����� ���� ��� ,����
�

 .8-6 ����� :(2007) ������ ���� ,��� �������� �������� ������� ���������� ���������� ���� �
 ����� 	12
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 ������ ,���������� ��� �������������� ���������� �� ����� ���� ����� ��������� �	��
.������� ����� �� �� ��� ���� �������� ������ �����

 ����� ������ ���� ���	�� ,����� ������ ,�����
 ����� ���� ��� :����� ����� ��	��
 ����  ����  �������  ��	��  �����  �������  �������  �������  ��  
���  ��  ?����  �����
 ?(Major Bear Markets) ����
 ����� ���� ����� ����� ���� ��
�� ���� � ���
� ������

?���� �� ����� ��������� ������� ��� ,������
 ,��������� ������� ����� ���� ���
� 
����� ������� �������������� ������� �� ��	��

.(14 ���) ���������� ����� �� ����� ������� 	��� ���� ��� ���� 
��� ������ �

 �����  ��  �����  ����	��  ���  ���
���  ��  ������  ��	�  ,�����  :��
����  �������
 ,��
� ��� �� ����� �	� �����
 ���� ��	��� ���� ���� .��
��� ������� ������ ���	��
 ���	� �� ���� ��
 ����� 
� 
����� ����� �������) 	���� ����� ����� �� �����

.(��
��� ������� ������
 ���� (������� ��� ���) ������� ����
� �� ����� ��� ������ ����� 
��� ��	� ,����
 ����� ����� ���� ,�� �� �
 ���� � ���
� ����	�� ����	��� ������� �������� ������
 ����
 ����� ���� ,������� ���� ���� ?
���� .����� ���� �� 
��� ����
 �����
� ����	��

.�� ������ 
��� �� ���� ��� ��� ������ 	���� ����� ����� ��� 
���� ���
 ���� ���	�� ��� ������ ��	��� ��������� ������� ����� ������� �	� ,����� ���
 ������ �
���� ������ �����) 1920-1906 ����� ���� ������ ��� �	��� ��� .����
�

 .(����� ��
����
 ����� ������ ����� ��� ��� ����
� ������ ���� 
���� ����	�� ������ ����������
 .���� ���
 �
��� ��� �� ��� �	�� 
� ,���
� ��	� ����	�� ���� ,������ ����������
 ��� �� ,���� ��
� ���	�� .������� ���
� ��	�� ���� ����	�� ���	�� �
��� ����	��
 �	�� ���
� 70%�� ����� ������ ������ ��	� :��������� ���	��� ����� ���
� �����

.����� ����	�� ����
 ����� ������ ��� ��� ,������� ���� �� ������� ����� �� ���	 ���� ��� �� ����
 ������  53%��  ������  ��	� ����  �����  ���� ������  .(The Great Depression)  ������
 ��� ��� ,������ ����� ����� ��� �� ���� �� ����	� ,����� �� .��
��� ������� ���
�

.62%�� ��� ��
��� ����	�� ���� 
�
 ,1932�� 1928 ����� ��� ,������
 ����  ���	�  ��  �����  ��  ����  ����  �����  ����  ��  �����  ������  
���  ,��  ��
 ����� 
���� ��
�� � ���� 
��� ��� ������� ���� �� ������ ���� ,����� ?����
�
 ,1948 �
� 1929 ��� ��� ��� .���� ������ ��� �� ��� ,�� �
 ������������ ������� ���

 .���� ��� 15�� 
�� ����� ����� .��� 20�� �� ���� �����
 �����  
����  ���  �����  ��  ����  
���  ��  ���
�  ������  ��������  ��
��  ,����
 ���� �� .����� ��� ����
� 	��� 23%�� 1932 ���� ,����� ������ �� �
 .����� ����
 �����
� ����� ��� ,����� ��� ,������ ������������ �������
 ��� ������� �� ����	�
 ����
� 	��� ������ �
 �
��� ������� 	���� �� ,��	� ���	� ����
 ������ ������

13.��������

.13 ��� ,	��� ��� ��������� ������ ��
��� �
 	13
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 ���� 
��� �	��� ��������� ���	�� ��� �� �
 :�����
�� ���� ���� ������ ��� ���
 ����� ,������ ���� ���� ���
 
��� ����� ����� �� .���
� ���� ����	 ��	��� ����
�
 ����� ����� �� ���� .���	 ����� ��� ���	�� ����� ,����� ����
�� �������� ,���
��
 ��  ���  :��  ����  ���������  �������  �����  �����	  ����  ���  �����  ��  ����������
 .������ ���� ��	� �� ������ ��	 ���� ���� ���
� ������� ,����� ��
� ������ ����	�
 ��� ����� .��� ������� �����
� ����� ,���� ����	�� ��� ������� ����	 �� ���� ���
 ���
� ����� ���� ���� ��� �� ��� ���� .�������
� ������ ����� �����
��� ���� �������
 ������ ����� ����� ��� ����� ��� .������ ��� ��	���� ������� ,����� �� ��
 ,����


 ."The business of America is business" :������ ��
 ���� �� ��� ,���	� �� ����� ,����
� ������� ,���	� �������� �����
 �� ��� ,�����
 ������ ���
� ��	� ������� .���	� ����� �����	� ���� ,���� 14.��� ������ �����
� ���
 ���� ����	���� ���� ������ ������ ���� .����	� ���� �	���� ���� ����� ��� :�����

.���� ������� ���� ����

 ���  ,�����  ����  ��  ������  ,������  �
����  
����  ��	���  1.�  ������  ���  ������
 ��� 
���� ����� �������� ��� ��� ��� ,������ ����������� ������ �� ���� �����
 
�� 
����� 1950�� ��� ,1945 �� ����� ����� ���� �� ���� ��
 1952�� �� .�� ����

 .1929 �� 
�� 
����� �� ��
� ��	 ���� ��	� ��
 ������  �����  ��  �����  ���  .1.�  ������� ������  ����  �����  ������ 1.�  ����

.��� �
���� ������ ���	�� ������� ������� ���	�� ���� ��� ������
�
 ����� .�����
 ������ �
�� ���� 1800 ���� ����� ���� ������ �� ��� ����� �� ��

 .�	�� ����
� ���� ���	�� ����
� ���� ����� ,���
 
��� ����
 
��� ���� ������� ,��� 
�� ����� .�����	�� ������� ������ ���
� ������
�� ���
 ����
� ��� .���	� ��� ��� ������ 
�
� ������ ��� ������� ���
� ��	�� �	�� �
� ���

 ,���
�� .������� ����� ������ ����� ���� ���� ���� ��������� ����	��� ��� �������
 �����  ��  .������  ���	�  �����  ���	��  ������	�  ��������  �
  ����  ���  ��  ��
���
 ��� ���
�� ,
�
� ������ ��� 
�� ,��������� ������� ��	� ���� ,����
� ���� ����
�

.������� ���� ��� ��	���� ������	� ������� ����� ��
� ���
���� ,������

.12-5 ����� :(2007) ��� 	14
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 1.� ���

(������ �����	� �����) ���� ����	 ���

(%) �	��� (������ ����) �����

�56% 1814�1802

�50% 1842�1834

�62% 1857�1850

�70% 1920�1905

�53% 1948�1928

�56% 1981�1968

�52%  2008�1999

1.� ������ ��
� ��� ������� ������� ����
 ����� ���� ������ �
 ������ :��
�

 ����� ,������ ����� :���� 
���� ����� ���� ����� �� ����� ��	��� ���� ��� ����
 �� ��� ����������� ������ ����� ���
� �� ���� .��������� �����	 ��� �����
� ������
 ����� ���� �� .���� ��� ����� ��� 
��� �� ��� � ������� ������ ��� �����
�� ������
 ���� ��	� ����
� ��	���� �	���� ����� .������� ������ �� ������� ����� ������� ������

 .������ ���� ��� ������� ������ 
���� ���� � ������ ��	� ���� �
 ,������ ����� ���	�� ������� �� � ���
�� ��	� ,	��� ��	� ,������ ��	� ,���� ������
 ������� �������� ���	�� ������ ,��������� ������ ,����
��� ������ ,������ ����	 �������
 ����� ��� �������� ������ ,�������� �����
� ��� ���	� ,���������� �	�� .��������	�

.(11-10 �����) �������� ��
���� ��	�� �� ���� ������� 	���� 
� ���� .����������
 �����	� ���� (�������� ������� ������ ,��� ����	 ����) ����� 
���� ,
���� ����� ���
 �
 ��� .�������� ������	 ���� ��
�� ���� ��� ,������� �����	�� ��������� �������
 ������ �� ,����� ������� ����� ����� ���� ���� ��������� ������	� ��� ��� 
��� ,��
 ���) ����� ���� �� ������ ��� ��� ��� ���� 
� �
 ���� ��� � ���������� ��������

.(15

������� ����� .�

 ������ �
��� ����� ������� ������� 
���� ,���	�� ����� 
���� 1.� ������ 1.� ������
 �����  �����  ���  ,�
������  �����  ���  ����  �����  ��  �
  ,�����  �����  ���  .2008  ��
 ���������� ����� ,���� ��� .2000 ���� ����	� 
� ,2008�� ������ ����� 
����
 ���� ����� ,��
��� ������� ������ ���	�� 52% �� ����� :���� ��� ��� 2008-2000
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 ��	�� ����� ��� ,������� ����� ����� ����� �
��� �� ������� ������ ���� .�����
 15.������� ���� ����� 	��� ������

 ���  .(�����  ����	��  ����  �	��)  ����  ���	�  ��  �������  ����  ������  2.�  ������
 �� .����	�� ���� ����� ������ ���
�� �� ��� ����	�� ��� �� �� ����� �� �
���
 ������ ��
�� ,����� ��	��� ��� ,���� .����� ������� ������
� ������ ����� ������ ���

 .���� ��
 �� ����� 
� 
����� ��� ���� �����

2.� �����
 ���������� ������ ����� �� ����� ������ �����

(2016-1796 ,���� 10 �� �
��� �� �����) ������ �����	�

���������������������	�
�����������


������������ ������������

������ ����
�	�
������ ��������

������������

�	�
������������ ��
�������	��

�
�
������
���
������

�	�
������������ ��
�����������
�	

������ ���	�
������ �������� ����
�������
������

������

������

����

��

��

����

����

����

����

�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

������

������

����

��

��

����

����

����

����

��

 .1.� ������ ��
���� ������� ��� ������ ������ ������� :��
�

SOURCE: Stock prices are from Global Financial Data (GFD) till 1900 (series codes: _SPXD) and from 
Standard and Poor�s through IHS Markit from 1901 onward (series codes: JS&PNS). The CPI is from 
GFD till 1947 (series code CPUSA) and from the IMF�s International Financial Statistics through IHS 
Markit from 1948 onward (series code: L64@C111).

 Bichler and Nitzan (2008); Bichler and Nitzan (2009); Bichler and Nitzan (2010) Kliman, Bichler and 	15
Nitzan (2011)
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 ����  �������  .������  ����  ��������  ���������  ��  ���������  ��������  �����  ����
 ������� ������� ���� �����	��� ,��� ����� �� .������ �����	� ��	��� ���� ��� ������	�
 ���
 ����
� ���
� 
� ,2.88% ��� 1796 ��� ��� ����� ������ ��
�� 
���� .����	� ����
 �	��� ���� �
 ������� ��� ����	�) 
����� �� ��� ����� �� ����	�� ���� 	���� .�������

.(������ 
��� ���� ���
 
��� ���� ������ ���� ������� ������� :�����	 ��
� ����� ����� ����� ����
 ��� 
����� �
� �� ,�	� ��� ������ ��
� ����� ���� �� ������ ���	� ������ ��� ���


 .����� �����	� ���� �������� ��� ���	�� ,����
� ���� ������ �
 ��� .���	��
 ����  ��
�  ��	  ���  �����  
�����  �
�  �������  	���  ����
�  ����  �������  ���
 ���� ���� ,�	��  ����
� ���� �������� ���  .����� ����  ������� ,�����  .��� �����
 
�  ,��  ������  .�����������  ������  ������  ����  �������  ������  ��������  ���
�  �����

 .�����	�� ������� ����������� ������� ���	 ����
� ����� ,������ ��	�� ,����
 ���� ���� �� ���� �� ��� ?����� ��� ��� ����� �� 
��� ?�������� ���
 ��� �� ���
 ���� ���� ��� ���� ?������ ������� ������� ������ ����
�� ��
� ,��
�� �����
 ���������
 �� ����� ������� �����
� �������� �� ������� ������� ��
� ,��� ����� 
� ,�����������

.������ ��	�� ����� ���	�� ��� ������ ������ .���� ���

�	�� ����� :���
������ ����� �� .	

 ���  ,����������  ���
�  �������  ��������  ����  	���  �	���  ���  ������  ����  ���	��
 ����� �� ����� � �������� ��	�� �� ����� ����	�� ��� ������� ���
� ������ ��	�� ��
���
������ ,����� ��������� ���	�� �	���� ��
��� �� ������ �����  ��� .������ ��	��

 ��������� �������� :���� ����� ���� 
��� ,���	 
�� �
 ���
� ��� ����� ����� .�����
 16.(Capital as Power)

?������ �� ������� ����	�� �� ����� ����	�� ��� ����� ��
��� �� ,����
 ������� ,����� :����� ��� ���
� ����� ,������ 
��� ����� ,����������� ���������

 .������� ���	� ,��������� �� �	��� ��� .���	� ���� ��	� ���
 ,(���������  �����  �	����  �������  ��)  �������  �����  �
��  ������  �
��  
���  ,����
 �� �
���� ����� ��� ����� ����� ,
���) ���
�� �� ����� ����	� ���	� ��� �
 
����

 .(�������
 �� ���� ��� ���� ����	� ������ �� .����� ��	�� ��� ����	� ����� ���� ,������

 .������� ������ ������ ���
 �
�� 
� ���
��� ,������������� ,������ ����	�
 ��
���� .������� ����� ���
�� ,���
�� �� ����� �����	� ,������ ��� ��� ,��
���
 
��� ����� ������� ���� ���� �� .�
���� �����	 ,�����	 ,����� ,������ �����
 ��� ,���

.��	��
 ��� ���  ������  
��  .����
 ����	�  ��	��� ��� ����� ������  ���
�� 
��� ,�����	

 .���� ����� ,������ ������ ��� �� ���	� ����	� �
 ���	�� ������

.15-10 ������ 
��� �
 
��� ������ �������� 	16
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 ���	� � ���� �������� �����	� 
��� ��� ,����� � ����� ������ ��	� 
�� �� ,����
 ,����� ���� ,	�� ��	�� ������� �������� ����	�� ����� ����
 ��� ,���� .������ �� 
���
 .�����  ����
�  ,�
���  ���  ��������  ���	��  �������  ����	��  ��  ,�������  ,�
���
 ,���	�� ����	�� .��
�� ������ ����	� ��� ��������	 ���	�� ����
 ������ ��������
 �  ��������  ��������  ,���������  ���������  �������  ���
�  �  	���  ��	�  �
  ��������

 .�������� ������� ��� ��	� �
 ������� ������ �� �����
�� ��
���
 ���)  �����  �����  ��	��  ������  �����  �����	��  ����  �������  ���  ���  ,��
���
 ,����������  �����	�  ����	��  ��
����  �����  ���  .(�	���  �����  ���  ����  ����  ���	��

 .�	�� �
 ���� ���
����
 ������ ���
� �� ����� ���������� �����	� ��	���� .������ ��	�� ����
� ��
�� ����
 ���	��� �� ����� .�������� �������� ������� ����
 ,��������� ,�	� ���� :������ ����
 ���� ,�������� ,����� ���� ����� ��� ���� �
� .����� ����� ������� ������� ������
 ���� ����� ������ ,��������� �� ,����������� ����� ��� .������� ����� �� �������
 ��������� �
 ���� ������ ��	�� ��� .��������� ����	�� �� ������� ������ ����
� ��

 .���� ��� �� ��������
 ����� �� ,	���) ������ ����	� ������ ��� ,����� ��� ���� �	� ��� ,��� �������� �� �

 ���
���� ��� ��� .(���� ����� �� ����� ����
 ����� �����
� ���
� ,����� ����� ��
 ���� ����� ����� ����� ������ ���� �
� ,��� ��� .��� ����	 ,����� ,����� ,���� ,������
 ���	��� ������ ���� �� �������� ,
�
� ������ �� ����	� ����� ,���� ���	� ��� .�������

 .���� ���� ����	�� ����	���
 ����	� ������ ��� ����� ������ ��� ����� ���� ���
� ��� ,	��� �
� ���  ,���� �
�

 .����� ��	� ����
� ������ ������ ���� ����	�� ������ ��	����� ,���� �������
 ������� ������ ���
 � ������ ���
� �� ������� ���� 
�� ��� ������� ���
� ,�� ��
 ����	�� ������������������� ����	�� �� 
���� ����� ����� ,
�� ����� ��� .�������
 ��	�� ������ �� ��� ����� :��������� ,������� ������� �� ���� ���	��� � �������
 ��	� ����� �� ���� �� ������� ����	��� ����� ���� .����� ���� �� ������ ����� ��

 ?
�� ������� ���� ���� �� .���� �� ������ 
�
�� �� ��
� ��
��� ,������ ��
 ���� ������ ��
 125 ���� �� ������ ��� �� ������ ����� ��	�� �� ,����� ���
 ���� ��	��� ��� ��
���� ,5%�� ������ ����� ����	�� ��� ��
 ��� ������ 10%��
 ,��������������  ��������  ���  17.10%��  ���  ����  4.8%��  ��
  ������  ���  ��  �������
 ��  ������  ��
�  ���� .����  �� �������  	���  ��  �������  ������  �� ��
����  ����	��
 �� .���� ��
��� ����	� �� ������ ��� ����� ������� ����� �� ����� ,��������� ������
 ���
��� ��������� ������� ���� �� ��� �� ����� .��� �
���� ���� ���
� ���� ����� 
�

.���������� ������ ���� ��������

((100 + 10) / (100 + 5) � 1) × 100 = 4.8 	17
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 ������	 ��
� ,������� ����� ����� ����� ���
� ����������� ����������� :����� ��	���
 ����	� ,�������� ���
�� ,
��� ������� ����� 18.(utils) ��
��� ����	� �� ��� .���������
 �����	� ���	�� ������� �� .�����
 ������ ����� ��� ����� ������ ������ ���� ��
���
 .��
�� ����	� �� ������ ���� ����� ���� ����� �� ������ ���	� �� .���� ����	���
 ���	� :��	�� ������ �� ,������� ����� �����
� ������ ���� ��
��� ����	�� �� �
 ��

 19.��
�� �� ����� ���� ,�������� ���
�� 
� ,����� ��	� ���	�� ���� ���	��
 ������ �� ,��� ������� 	��� �� ������� ����� ����� �� ������� ������ ,�� ����� ���
 ������ ����� ,������� ���� �� ����� �������� ���� ����� �� ���� �� ��� .���
�� 
����
 ����� ,���
�� ����� �
�� ���	���  �����	 ���� .����� �� ����
 �	�� ,���� ����� ��

.���� ������� 	��� �����
 ��� ,���  ��
���� ,10%��  ��
  1.�  ������  ����  �� �����  ������  ��	��  ��  ,
��
 ������ ������ 10% ��
 ��� ��� ����� ,����� ������� ���� ���� ���� ,������ ��
� �� �������
 ���
�� ������ ������ ����� ��� ������� ,������	� �� ,����������� ��� 10% ��
 ���� ��
 ��������  ������  ������  ���	�  ����	  ��  20.����
����  ���������  �����  �����  10%  ��

 ������� �������� ������ ����� �� ��	��� ����� ����� ������ ,��� ��
���� ,30%��

 .30%�� ������� ����
��
 ������ ������ ������� ���� ����	� ��� ��� 
� ���� ,������ ������ ������ ����� ��
 �����  ��
���  ����	�  ���  
�  ���  ����  ,(����  ������)  ��
���  ����	��  �����  ,������
 ����  (���
���  ��)  �������  ������  ������  ��	��  ���  ��  �������  �����  21.����
�  ���
 ����	�� �� ,�������� ���� ���	��� ���������� ���� ���� �������� ��� �� .���� �����

.���� ���� ���� ���� .����	�� �� ��
��� ������ �� ���� ������ ����� ��������
 ��������� �� ������� ���� �� ���	��� ������ �������� ���	���� �����	� ����
 ����� ���� ���� �������� ����	��� ��� ,��� �� :(��������� ����
���� �� ��) �������

 .���� ��
��� ��	� �� ������ ���� ������ ����	�� ���	��

 ��� ���� ��� ����� ���� .�

 ���� ��� .���
� ����� ����������� ������ ������ �� ���� ����	�� ����� ��� ,�����
 ��
��� ��	� ��� �����������������	�������	� ���� ������ :���������� ������� ��

 ��
��� �
 ����� ����� .(Fisher, 1892) ����������� ������� ����� ,���� �������� ����� utils 	���� �� 	18
 .���� 5-4 ����� ���� ,�������
����

 ��� ,���
� ��
��� �� ����� ���� ��	��� ���
��� ���� �
���� �� ����
� ������ 
��� ����� ����� 	19
 ��� ��
��� �	�� .����� ������ ��� ������� ������ ���� ���
��� ����� �� �������� .�������� ��
��� ��
 ��� ����� 	���� .������ ������� ���� ���	��� �
 �����
 ��� ,������� ������ ,������ ���� ���� ����� ���

 .5 ���� 
����
 ��� ����� �� ���������
�� ,������ ����� ,���� �� �
 .����� ������ ����� ������ ����� ��� ����� 
� 	20
 ��  .���  �	���  �����  ���  ������  ��  �����  ����	�  ,��������  �������  �
  ����
�  ����� ,��������
 ����� ���
� ��	� ��� ,�������� 	���� �� ������ ��� ,������ �� ���� ������ ���� �� ������ ��� ���

.(������) ������ ������� ��� ��
 ����� ��� �� ����� ����� ��� ,������ �������� ���������
.���� 5 ��� ��� ������� �������	� �������� ������� �� ������� ������� �
 	21
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 ,������	  ����
��  ���  ����  ,��������  ����������  ,�����  ��  ����  ������  ������  ����
.����� ���	�� �� �������

 ����� :��	� ���� ������ ��
��� ,����� ������ ���	� ����� ���	 ��� ��� ���
� ���
 ������ ��� ��� �������� 	�� ��	�  ���� ������ �	�� ��� ,�����	� ����� ����� ����
 ������ ����	� ��	� �� ��� ���� ��������� ������ ��	� �� ����� �	� ��� .���
� ��
 ����� ��� �
 ����� ��� �	�� ������ ��� ��� �	�� �� ����� ����� ���� .���������
 	�� ��	� ���� ����� ��� �	�� ����� ����� ��	�� ��� .����� ����	� ��� ����� � �
���
 ���
�� ������ �� �	��� �	�� ��������� ������ ��
� ������ �� �	��� ��� :������������
 ���  ���
��  ��	�  ��  ������� ����  ���  ����	��  �����  22.���������  ������  ����	�  ��

 .15 ���� ,���� 
���� ���	� ��
 
��� .��������� ����	�
 ������ ����� �� ,����� .������� �������� �� ��	� ��	��� ����� �
� ���� ���� ��

 � �����
��� ����������� ������� �� �
 ������ ���� �� ��
���� ����	�� ��	���� ��

.�������� �������� ����	� ��� ��� ������ ��
���� ,�����

������ ���� �� ���� ����
��� 1.�
 ����� ������ ,�����
�� ��� ���	�� ��� ������ �
��� ,1.� ����� �� ���	��� ���� ����
 ,�
���� ���
� �� ����� ������ 
��� ��� ��� ,���� �� ���� ���� ������� 
���� ��� .�	�
 ��
�� �	�� ,�� ����� � �������� ���� ������ ��
� �� �	�� ����� ��� .���� �
� ���
�
 ,���
� ������ ���� �	�� �� ,������ ���� ����� 
���� ����� ��� 
� � ����� ����	�

 .����	�� ����� ,����� ���������� �	�� ������
 �	�� .���
 
��� ���� 
��� ��� ������ ���
� ��� ��� ��	�� 	��� ,������ �� �

 ��  ��	��  	���  ,����
�  ����  ��  ��
�����  �������  �����  �����  �����  �������

 .������� ���
� ��� ����
� ���� ������ 
�� �������� ���� ������
 �� ���������� 	��� 
����� ����� ������ ��
�� �� ���� 2.� ������� 2.88% 
�
�
 ���
� ��� �� ��	� 	�� ,������ �� �
 .����� ����	� ��
�� �	�� ������� ������� ��
�
 �������  �����  �����  �����  �������  �	��  .���
  
���  ����  
���  ���  ������
 ����
� ����� ���� 
�� �������� ���� ������ �� ��	�� 	��� ,����
� ���� �� ��
�����

 .�����

������
�� ���� ����� ��� ������ 2.�
 ������  �����)  "���	�  ���"  ��  ��  :��  
�����  ���	  �������  ��
���  ���
  ��  ���

 .���� ��� ����	� ���� ���� �� ��� � ���
 ���������� �� ("�������"
 ������ ���	�� ����	 ��� ,���� ������ ��� ������ ������� �������� �	� ,���� �

 �� ����� ���� ������� ���� ��	��� ������ .(3 ���) ��������� ��	��� ������ ��
 	���  �������  ���	  ��	  ���  ,�	����  �����  ������  ���  ����
��  ����
��  ��  ��	  ��
 ,��� ����� �������� ������ ���� ����� ������������ .��
�� ������������� ���	��

 ����	� ��
� �� ������ ���
� �� ������ ��
� ��� ,���
 ���
�� ��� ��� ����� ���� ��� ��� ���� ��	��� 	22
.
���� �����
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 ����	�� ���	�� ������ ,�������������� ,	��� ������ ,������ ����� ���	��� ,������ �	���
 ����  �������  .�����������  ������������  �������  ������  �����  ���  ��  23.������	
 ,����	� ,������� ������ ,����
� ���	 ,���������� ,������ ������ ������ ����� �������
 �� ,����� ��
�� ��
�� .�������� ���� �� ������ ���������� ���
� ,���
 ,����� �����
 �� ����� ���������� ������ ����� ���	� ���� ����
 �� ,������� ������� ��� ��������

 .������� �� �	�� ������� �������
 ��������  �������  ��  ������  ������  �����  �
  ����  ���  �������  �������  
�����
 ��	��� ����� ���� ,���� ������ �� �����
� ����� ���� ,������� �� ����
� ��	���

 .��������� ����
� ��� ��������� ���� :��	� ���� �� .���	� ���� ����� ����
�
 ���	�� �
 ����� ���� ����� ���� ?�������� �� ������ �	��� ���� ��� ���� 
���

 .������ ������ ������ ,�
�� 
� ,����
 ���� ,���	����
 ���
� �� �	��� �� ����� ������� ��
���� .�������� 	���� ����� ���� ����� �����
 ,�������� ,������� ,�������� � ���	� ������ ��	��� ��� ���	�� ������ ��� :����������
 ���� ������ 	��� ������� ���� ���� ,���������� ����	� ����
�� 
� � ���	�� ������	

 24.�	� ����� ���� ����	��
 ����  ��	��  �������  ��������  ,�����  ,������  	���  ,����  
�  ,�������  ���  ��  �������
 �� ���� ������ ����� 
� ,������� ����� 	����� ���� .������ � ��� �������� �����
 ������ ���  �����  ����� ���
��  � ����	�� ���  ������  ������ �����  ���� ����� �����

 25.����	� ������� ������� 	��� ,������ ���
�
 ������� ��� ���� ���� ���� �������� ���� ����� ���� ,����� ����� ��� ������ ����
 ���� ��� ����� �� ���������� ���� ,�	� ��� ����	� ����� �������� �	����� ,�������
 ��	� ���� �������� ���� ,������ ����� ����� ���� �	�� ����� ��	�� ��� ���� .����
 ������ :����� ���� �� .�������� ������
�� ���� ����� ������ �����	 �
� ��������
 ���� ��� ��� �� ,����� ���� ��� ��� �� ,���������� ���� ������� ��� ,����� ��
��� ,�����

 .	�� ��	� ���� ��
�� ��	� ��� ����� ������ :���	��� ���� ����� .�����
 ������� ������ ������� ����� �� ����
� ���	� (15-10 �����) ���� �
����� ������ ����	�

.��� ������ �
��� ����� ����� �� ���	

���� �� ����� ����
���� ��
� 3.�
 ���� 
��� ��� ������ ��
 ������ �������� ���� ������ �� ��	�� 	��� ,������ ���
 �����  ���  �
  .����
�  ����  �����	�  ����  ���  ����  ����  ����  ����  ���
  
���
 �������� ������	�� ������� ����� ��� 1.� ������ ���
� ���	� ������ ��� .������
 .	��� ��	� �� ����	 ������
�� ��
 ������ ������	�� ������� .�������
�� ����	�
 ������" ���� ������  ����
� ,������� ������ ��	� �������� ������
� ���� ���� ��

 .������� 	��� ��	�� ������ ��� ����	 "�������

.7 ���� ,���� ��	���� ��	� ����������� ������ �
 	23
 .(Schumpeter, 1942) ������� ������� ��� ���	��� ��������� �
 
���� ���
��� ������ ����� ���� 	24

 .Aron (1950a, 1950b) ;2-1 ����� :(1970) ���� 	25



אשון�פרק  	36

 �����	�  ����  ����  ,�����  ��������������  ����  ����  �������  ,����������  	���
 .���� ���� �
 ����� ������ ���� ��� ,��	� ������
�� ���� ���
� �����	�� �����
 �������� ������� ���� �������� ������� ��� ��	��� ���� 1857-1851 ����� ����� �	��
 ���
�� ������ ��
 ��	���� ����� ����
� .(���	���� ��	��� 
�� ������ �� ����)
 ������ ���� ,����� ������ ,�������� ������ :������ 	���� ���
 �
 ������� �������
 ,���
� ������ ����� �� ����� ������� ��	� �� ������ .������ ���� ������ ,����

.������ ���������� ,���� ,������ ,�������� ����� �
 � ������ �����
 ����� ���� .�������� ���	� ����� ������� ����� ���� ���
 ������� ��� ������ ��
 ������� ������� ,���� ,���� ,����� ,������ ,�������� � ����� ���� ��� ������� ���������
 ���
� �
� �� ��� ��
 �� .������	� �������� ����� ���	��� �� ���� ��� ���� ��
 �
 �������� �����
� ������ ����� ,������ ,����� ,������ ,������ ����
 ����� ,������� �������
 ��	��� �������� ���� ��������� �� ����� �������� �� ������ �� .����� ���� ���
��
 ����� ���� ��������������� ������� .	���� ���
 �������� ����	� ,������ ������ ��

 .����� �
 ��
� ������ ��������� �� �� ������
 ���
�) ������� �������� ������ ������� ������� ���� ��������� �� ������� ������
 .(������ ����� �����  ��� ,������ ��
�� ������	� ������� ������������ ��
���� ��
 �����
� ������ ��� ���� ����� .(1920-1905 �����) ��	 ���� ��� ������ �� �����

 .�������� �	�� ���� �� �
� ������ ��� �
 �
���� ,������� ������� ��������� ��
 ���������� ������ ��� �� (���� ������ ��� 1948-1929 ���� ��) ������� ���� �� �����
 �������� ��� ,����������� ������� �� �
 �����������
� ������� ����
�  ����
� ��

 .������� ��� �
 ������� ������� �� ��� ,����
� ���
��� ����� ���� �������
 ��������  .��	����	���  �����  ��  ����  �����  ��  ,���	��  ����  ��	����  ���
 ����������� ��������� ���� ���� ���������� ,�������������
� ������� �� ����� ����

26.����� ��������� �� ��� ���������
 ������ ,(���� ������ ��� 1981-1969 �����) ��������� ���� ,��
��� ���� �� �����
 .�	���� ����� ����� ��� ��	� ���� �� ����
 27.��������������� ���� ������ ���� ����
�
 ����� ������ �� ������� ������� ������ ����� ��� ,�������� ���	� ������ ������
 ������� ����	�� ����� ����� .���������� ������� ������ ��� ,(������������ ������ ��)
 ,(�������) ��� ������� ��������� ������ ���
� ,�������� �������� ����� �
 ������
 ,������� ���
� �������� ���� ������ �� ��������� �� 
��� 	���� ���	��� ����� ���
�
 ������ �������� ���� �������� ������ ������� ������� ,����
������� ����������� �����

 .����� ��	��� ������ �
���� ������	� ������
 ����  �����  �������  �������  ����	�  ���	  ���  ��������������  	���  ��	�  �����
 ��� ,���
 ������ .����� �������� 
�� ����� �������� �����
� �����	 ������ ,����������
 ������������� ���
� ��� ��
�� �� .��������� ���� ������ ���� ��
 ,�������� 
���� ��

 .�������� ���� ������� ������� ����������� ��
��� �	����� ����������

.8-7 ����� :����� ������������ �
 .Gold (1977); Melman (1974); Nitzan and Bichler (2006a) 	26
 .12 ��� :	������� �������� �� �
 ��������� ��
��� �
� ��������� ����	� �
 	27
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 ������ ��� .(���� ������ ��� 2009-2000) 
���� ����� �	��� �	�� ����
� ����
 �
���  ����  ���  .����	  ������  ����  ,������  �����  ���
��  ,������  ����  ��������
 �������  �����  ����  ����  ��  .��	  ����  ������  ���	�  ���	�  ��������  ����������
 .���
�� ���� ����� ��� ��� � 
��� �� ����� ���� � ������ �� ����� �� ����� �� �����
 :����� ���� ��	 ������������ ����� 
���� ������� ���� ����	� ���������� �
�� ��
 ���� .������ ���� �������� ������ ����
 ������� ���� ���� ����
�� ���
� ���� ,�����
 ������� �
 ����
 ����� ����� ������ ���� �������� ��� ��� ����� �� 
��� ����� ,��

 .���	�
 ��� �� ���
� ��� ������� ����� ������� .����
 ��������� ����� ���� ����� ,����
 �� ����������� �� ������ �	� ��� ��� ���	� .����������� ������ �	� ����� ����
 ����������� ������ ����
�� ���
� 
�� ,���� ���������� ���� .������������� 
����� ���
 ���� ������ �	� �� ���������� 
����� ����� ���	 �	� ���� ,���� ��
�� ��	����

 .�������
 ����  ����	  	��  ��	�  �������  ��	  ����  ���  ,�����  ����	��  ,�������  �����
 �������  ����	���  ������  �
  �����	�  �����  ����  ��  �����������������  ������������
 ������ .��������� ���� �� ��������� �����	� ������� ��� ����� ������� .������������ ��
�
 ������� ����� ���� ���� ��� ���� �� ���	��� ���� ���	� ������ ���� �
��� ����	�
 ��� �
���� ���� ������ ����
 ��������� ����� ����� �
�� �� ,����
� ���� ��
 	����� ����� �������� �	� �� ����� ���� �� �
��� ����
 �� .����
��� ���������
 :������� ���� ���� 
�� �� ������ ����
�� ��� �� ������� ���� ,��� ��� �� ���� ��� �� ��

 .������� ���� �	���� ��� ���� ���������� ����� �	�����

���� �� .����� ���� .�

 ��
����� ������ ������ 1.�
 �� ���  .����� ����� ��
�� ���	�  ������ ���
� ��	�� �	��� ����� ��	�  ����

 ���
�  ���	��  ����	�  
��  ���  ������  28."
���  ���	��  ������  ��  ������  ���������

 .����� ���	 ���� ����� �	��� ��
� ������� ���	�� ������
�� ������
 ����� ����� ����� ���
� 
� ���� ����� ,���� ��	��� �� ����� ����� 
��� ���

 ��� .������� ����
�� ���������� ���
 ������ ������ ������ ���	� ��� .����������
 ,����
 ����	 ���� ������� ������������� ������ �� ���	� ������������ ����� �������
 ���	�  �
��  �	��  ���  ������������  ���
�  .����  ��
�  ������  �������  ���
�  ���
��
 .������������� ������ �� �	��� ��� .������ �����	� ���� �� �����
�� �������������
 ����� ����� ,��
�� ������� �	���� ���������� �
 �
 ����� ��	� ����� ,�������� ,����	�
 ������� ������� ���
�� ����� ,����
� ������������� ����� ����� �� .������� ������
 ����� 
�� �����	�� ��������� .�������� ������ ������� ������	� ������ �
���� �����

 .���� ������������ ������� ����
 �� ������� ����� 
�� ���	��

Galbraith (1958) 	28
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 ���������� ������� ��������� ,���� ������ ,����
� ���� �� ��
��� ����� ,����
 ���
��  ,	����  ���	�  �
���  ���
��  �����  ��  .����  ���  �����  �����  �����  
���  ��	
 ������  .��������  
���  ,�����  �������  �	���  ��	�  
��  ���  .���	��  	���  �
��  �����
 ,������� ��������� �� ���� �
 ������������ ���� �������� �������� ��� ������ ���
��
 �������� ��
�  .��������������������� ��������� �
  ,���������  �����  ��������� �

 .������� ��������� �����
 ��� ��	�� �������� ,����������� ���� ����� �	��� ������
 ������� ��	�� ���� ����� ,��������� 	����� ������� ������ ����� ������ ����� ������
 ����� ����������� ��������� ,����� ������� ,����� ���� ������������ ���� ���� ���
 .�����	� ������� �� ������ ����� ���� ��� ��������� ,��	� .(IMF) ���������� 
����
 �����	��  �����
�  �����  ���	���  �����  ��	  .������  ����  �������  ����  ���  ,���	��
 ��	��  ���  �����  ���	�  ,�����������  ��������  �������  ���
�  ��	���  ������  	����

.������� ������� ��	�� ���� ����� ����� ��� �������
 � ��������� �� ������ ����� :����� ���� ����� ����� ,����	�� ���� ���� �	� ��� ��
 ,����� ���������� ��	���� �� ��� ������� ���� �	��� ����� �� 
���� ���� ��� .����
 ���� �� ����� � �������� �
� ���������� ����� �
 ��
 ��������� ����������� ��	�����
 ,������ 
��� �� � ������� ������� ��� �������� ����� �� ,��
�� .����� ���� �����
 �� ������������� �� �� ��� ,���� ���	� �
��� ���  ���������� �������� ������ ��

.���������� �� �������� �� �� ��� ,���������
 �
 ������� �������� ��	���� �� ��� ����� ���	� �� .��� ����� �
� ����� ���� ����
 �� ��� ���� �� ���� �� �� ������ �� ��� �� ������� �� �� ,���	 �
��� ���
�� ,���� ���
 .���� ���� �� ���	��� ������ ���� ����� ����� ���
�� ����
 
��� ���� ��� ������
 ������ ��������� ��	�� ���� ������ ���� �
�� .����� ���� ������� ��� ���� 2 ���
 �� ����� �� ������ ���� �� �� .���������� ������ ��� ��� �� ���� .����	�� �� �
��
 ,������� ��� �� ������� ������� ����� ��� ����� 
��� .���� ���� �� ���� �� ��� ����

 .��� ����� �
 ,������ ������� ����� ��
� ������� �� �������
 ������ ,�������� ��� ������� �� ,����� �
 �������� ����	��� ������� ,��������� ��
 �� ��
���) ����������� ��������� �� ����� �����
� .������� ������ ������
 ��� �


 .��������� ���
� ���� �������� ���
� ��� ������ ��� (�������� �������� �������� ���
 ,�����  ,�����  ,������  ��  ����  ��  .����  ������  ����  ��
��  ����  ,���������  ���
 ���) ��������� ������ �� ���� ���	� ,������� ������ �� �
 ,���� .���� 
���  ������
 ������ �� ���� ������� �� (������ 
�
� ������� ,��	� ����� ,������ ���	�� �������
 ����) ������ ����������� ��������� �� 
���� ���� ���� ��� ��� ���� ����� .����������
 ,������� ��� ��� ����� ��� :���� ���	� ����� ������ ���� ���� ��� ���� .(������� �����	

.������ ��� ��� �����
� ��� ,����� ��� ��� ���� ���
 ��� ������ ��� �
��� ����� ����� ��� ����� �� �������� ��������� ������ �����
 ��� .��
��� �� �	���� 
� ��� �
 ����� ������ ����� �� � ������� ���� ���� ������ ����
 ������� ������ �� �� ,������� 
�
�� �� �����	� ���	 ���� �� ������� ��	��� 
�� �
���
 ���������  �����  ���  �
���  �����  �
���  ���  .(�������� �
  �����	� ��	���)  ����  ��
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 ���� ,�
��� �������� �� 
������ ���� ���� 2 ��� .�������� ,����� ,��� ������ :��
���
.�������� ��������� ������ ���� � ��� ���� ��� �� ������ ����� �� 
���� ��� ���� �
�

 ����  ������  ���  ��������  ������  ���  ������  ��������  ���������  ����  �����
�
 ��
�� �
 ������ ���
 ����� ��	�� ���	� ������ .���� ���� ������ ��� �� ���������
 ����
  ,���������  ���  �
���  ���  ���
�  ���������  .����	�  ���  ������	  �����	  ��	��
 ,��
��  ����  ����  ���  ���  .��������  �����  �
  ��������  ����	��  ��  ���	���  ,����	�
 ,������ ��
���� ���� ��	��� 
����� ��
�� ���������� ������� ���� ,����� �������
 ������ ��� ������ �� ����� �� ���� 3 ��� .	���� ����	�� �	���� ����� ����� ���
 
�
 ����� �� ����� ��� ,��������� ������ ���� ,��������� ��
� ��
 ��
� ������ .������
 �����  �����  ����	�  ���
��  ������  ,�
�
���  �����  ������  ���  ���	���  ��������
 �� ������� ���� 
���� ���� 
�� ���� ���� .�������� ������ ������� ���	���� ���	��
 ��� ������ .������ �����
 ���� ����	�� �� �������� ���	� ����� ��� ���� .���
�� ����
 ������� ��
���� 	����� ������� ����������� ������ ����� ������ ���� ��������� ���
 � ��������� �� ������ ������� ����� ��
�� ����� ���
� ������ 
�� ����	�� ��
���

.���� ����
 
���  ��  ���
  .���������  ����	��  �����  �����  ���
  ����  ����  ,���������  ����������
 .���� ������ 
��� ,����� ��� ������ ��	��� ���
 �� ���� ��� .������ ������ ����
��
 ����	��  ��	���  ����  ����  .����  �������  ���
��  ���
  ��  �������  ���
�  ���  ��	��
 ����� ��� ��
��� .������� ������ �� ��
�� ����	� ������ ���� ����	� �� ���� ��������

 .���� �� ������
 ���������� ������ ������ ,���� ��� .������ ��� ������ ������� ���� ����������
 ��������� ������ 
���� ,�����
� .���� ����	� ��� ������	 �����	 �� ����� ������ ��
 ���� ���� ���	�� .������ ���� �
 ����� ���� ���� ������ ��� ���� ����	� ��� �����	 ����
 .�������� ������� ���	� ,�������� �����
� �� ����
� ���
 �
���� ����� ��	� �������
 ��� ������� ������� ������ ��	� ��� ����� ������ ����� ����������� ���������� �� 
�
 ����� �
������ ������� ������� ������ ��	� ���� ,�	� ��� �����
� ���� �����������
 ����� ,������ ���� ���� ���	�� (������� �����) ������ ��	� ������ .��� ��� �����
 ���� �� ����� ���� ���� �
 ���� ������� ��	�� ��� ������� (��
� �����) ������ ��	�

.������� ������
 ���� �� �������� �
 �	� ������� �	�� ,������������ ��������� ,���� �������� ���
 �� �	���� ��������  ������� .���
� ���	 ���� ������  ������ �����  ,�������  ����
 ����� .���������� ���� ����� �� 
��� ���	 �� 	��� ���� ���� ,�������� ������ 
��
 ���� ������� ��������� ��������� ����	 ����� ���������� �������� ������ �	����
 ��������� .�������� ����
���� ���	� ���
�� ���� ����� �� ���	��� ���� ����� ��

.3 ���� ������ ������ ������� ���� ���� ������� ��� ��
 ���������� ���� .�	��� ������������ ���� ��� ���
 
��� ���� �� ������ ���	��
 �������� ������ ������� �� ��	� ��� ��� �� ���� ��� .���
� �
 ������ 
�� ��	�
 ����� ����� �������� .��������� �������� ������ ��� ���� ���	�� ���	���� ���	���
 �������� �
� ��	 ���� ��
� �� �����
 �� ����� ��������� ������ .������� �
����
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 ,�����
 ��� ������ ,������ ������ �� ���
 ����� ��� ��� .��	 ����� ���� ����� ,����	
 ���������� ���� .�������� 
�
 ������� ����� ����� ���������� ��
��� ,������� ,��������
 ���� �� ,��
 .���� ���
 ��	��� ����� ��� ������������ ,����� ���
� ���� ����� 	��� ����
 ����� ������ �������� ������ �� ������
��� ��	������ ����� �� ���� �� ���� ���
 ����� ����� ��� ,����������� �������� ������ �� �����
� ���� ��� �� .�������� 
��

 .
��� �
��� ��	 � ��� �� 
��� �������� ������ �� 
����
 (Economics) ������� 
��� ,��	� ���� �� � ����������� ��������� �� ���� 4 ���
 �
 ���
� ���� ������ 
�� .���� ���
� ��	�� ������������� ������� ����� ���� ��� �
 ���� ���	�� ��	� ���� �� ,����� :���������� ����� ��	�� �� ������ �������� ������

 .���	�� ��	� 
��� ���� ,����� ���
�
 .������� ����� �
 ����� ����� ���� ������ 
�� ,�������� �� ���� ���� ��
�� �	��
 ������� ����	� ������ 
�� ������ � ��	�� 
��� ���� � ������ ����� �
 ,��� ���
�
 ��� ��� ������� .����������� 
�
� �������� �
 ������� ������� .��
��� �	 �����
 ,������ �����	���� �����
� �
 ������ ����	�� ���� 
��� ������� ������ �
��� �	����
 ������ ������ ������ �� ���	� �� �	��� .������ ���������� �������	 ,	���� ,�����

 .����� ������ 
���� ,������ � �����
 ���� ���� �
 ������ ��� ��� ����� ������ ������ ������ ����� �� ���� 4 ���
 ������ ����
� �� :�	���� �� ���� ����  �� ���� �� ����� .������ 
��� ����� ��
 �����
 �� ���������� �� �� ,������� �
�� ��� ��
��� ����	�� �� ,
���� ����
� ���
 ,�������� ������ ����� ����� ������ �� .������� �� ���������� �� ��� 
����� ������

.���
 ���� ������ 
�� �� ���� .���
�� ���� ��� ������������ ������� ��
 ����
  ������� ����  ,������  
���  ������� �����  ��
���  ����	����  �
���  5  ���
 ������ �� ������ ��� .��
�� 
���� ��� ���
� ���
� �������� ������� ,���
�� �� ������
 ���� �� ����� �� ���� .4 ���� ��
��� ���
�� ������� ����� �� �����	�� ����� ���

.����
 ������ ����	 ���� �� ��� ���	� ��� ,����
 ������� ��	��� �����
 �� �����
 ����� ���� ���
�� ��������� �
 ��
��� ����������� ����� ���
�� ���
� ,�� �� ,5 ���
 ��
  ������ �� .������� �� ������  ������ �� ����� ������ ��
�� ���  �
  �����	��
 ,���� ����� ����� ����� ���� ���� ������ ������ ����
� ���� ���� ,����� �����
 ���������� ����	�� �� ������� ������ �����
 �� �� ���� �� ����� ������� ������ ���
 ����� ������ ��� ��� ������� ������ 
���� ���
 �� �� .����� ���� �� �
 ����� �������
 ���� ���) ������ ����� ������ ��
���� ,������ �� ���	 ,
���� ����
� ����	�� ����
 ������������ ������� ���� ��	��� ����
 ,���� 
���� ����
 .���� ������ �� (���	� �

 ����� ��
� ���
� ����� ,��� ����� ����	 �� �� 
��� 	����� ����
 ��� ��� ����
 ������  ��  �����  
����  ����
  ���  ������  ,
��  
���  .����  ����������  ���  �����
 ����  ���	��  ������  ��  .������  ����  �
��  ���  ,������  ����  ������  ���  ����������
 �������� 
��� ������ .���� ����	 ��
���� ��
�
� ��	�� �
 ������� ����� ����	����
 ������ ���) ������ ��� �� �����
 ������ �
 ���� ��� ,����� ����	� ���� �� �������

 .����
 ������ ����� ��� �� ,(����� ��� �� ��� ���� �� ����
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 ,������ ������� �� ����� �	��� ��� ���� ������ 
��� ,����� �
 ������ 5 ��� �� �����
 ���  ,
���  �����  ��  ���  .������  ������  ����� �������  �������  ����	�  �
  ������  ���

 .�� �����
� ����� ������ ���� ������ ������� ��	��� ������� �������
 �������	 ,	���� ,����� ������ ���� ,��	����) ������ ������� ������ 
�� ,��� �� �����
 ����������� ����	�� ������ �� �������� .���� ��� ������ ��	�� ,
�
 ���	 ���� (��
�
 �����  ����  �����  ��
���  ������  ��  ��  ,������  ����  ��
��  ���	  ����  ������
��  ��
 ������ �������� ����	� ��� �����	� ��������� ����
 ��� .������� ������ �������
��
 ���
�� ��� .(����������� ������� ��� �
���� ����) ������� ������ ������ ���	� �����
 ������ �����
�� ������ ����
� ,������� ����� 	����� ���	� �� ����� ��� ����	�� ��
 ����
 �����
� ������� �� .������ ���� ���  ���� ������ �� ��	������	�� ��	����
 �� ������ ��
�� ,��	�� 
��� ������ ������ ������ 
����� ���� ���� ����
� 	���� �����

.	���� ����� ������ �	��� ��� ������� ����
 ��������� ������� ���� ������ ���� ��� ��	���� ������ ������� ���	�� ��
���
 .(������ ����) ������� ���� ������ ���	� �� ������ ���� ������ .��������������� 	���
 ��������  ��  ���� ����������  �������  ������  �����  ����  ������  ������  ,���  ���	��

.������� ���� ��������
 ���� ����� �������� ������� ��
��� �	�� �� ,���
� ����� ���������� ������ ���
 
�
� �������� �
 ������ ��� .���������� �������� ������ ������ �� 
�� ,����� �

 ��������� ����	 
�� 	��� ��	 ���� .�	���� �
 ��� ���� ��� ,����
� (���
)  ��
 ������ ���� ��� ,�������� �����
� �� ��
��� ������ ������ ����� ������� 
��� ����

 .��������
 ,�������  ��������  ���	��  ��  ����  ����������  �����  ��  ������  ��  �	���  ����
 ����  .�������  ,�����  ,����  ,���  ,���  ��  ����	�  ���  ,���������  ����  ����	��  �����
 ����������� ���	�� �� ��	��� 
���� ������ �� ���	�� 
�
 �������� ����� ���� ���
 ��������� ������ ������� ��� ���� ���� �� ��� .����� ����	�� �������� �	� ���	��

.������ ����� �
 ������ ����	 ���������� �����
 ���� ����� ��������� ��� ���� �� ������� 
�
� �������� ��	���� �� ���� 6 ���
 ,�����  ����������������  ���������������  ������  ��
�  �����	��  �����  ����
�
 ������� �����  ������  �����  ��  ,����  �������  ������  ���  ,���  �� �����  .��
��  ���

 .���� ���� ���	�� ���
� 
��� ��� �����������
 ����  ���  ����  ��	� �� �����  ����� �����  ��� ,���� �� �������  
�
�  ��������
 ������	�� ������� �
 ��������� ������� �������� ���� .���������� ����� ��������
 ����
�  ���  ������  ������  �	��  �
  ;�����  	����  ��
��  ��  ������  �
  ;���������
 �����
 	�� �� ������� ������� ��� ���
�� ��������� �
 ;������ ������ ������ �
�
 �
 ,���
� �� �������  ����
� ����� �
 ;�����
 	�� ���
 �� ������� ���� ��
� ����
 .���� ����� �����	��� ��
��� ��
� ���
� ���������� ����� �� �
��� ����� ��������
 �
����  ,������������  ������ 
�
� ���������  ��
�� ��������� �����  ����� ��������
 ���������� ��������� ,����
� �� 
�
� �������� ��
�� .����� �������������� ���	�
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 ����	�� ���� ����� ������ ��	�� �
 ������� �������� ��� ������  
�
 ���	 ����
 .������������ ����� ����

 ������ ������� 	��� ������ �� ���� ����� ���������� �� ��	 ���� �	���� ��
��
 ��	���� �
 ��� ��������� �� .�������� ������ ���� ���	 ���� ����	� �� ����������
 �����������  ���  ���������  ��  �����  �����  ����  .����	�  �
  �������  ���������
 ������ �� ,���� ���� ����� �� ,����
� ����	� �� 	��� ���� �� .����	�� �� �������
 ��� ���� ���� �� ,�����
 ��� �������� �� ,	���� ��
��� 	���� �� ,	���� ���
�� ������

 .����	� �� ������ ������� ��� � ���� ����� ������� �	����
 �� .����� �������� ���� ���	� ����� ����� ������� ������ 
�
� ��������� ����
�
 ��� ���	� ��
���� �����	� ������� ������ ����� �� ���	 
�� ��	� ������ ���
 ��� ���
 ����� ������� ��	���� �������� ������� .���� 
������ ��� ���� �� ����

 .������� ���� ���� ��� ����� ������ ��	���� ������� ������� .������	 ���	
 ����� ������� �������� �
 �	� ����� (������ 
��) ����������� �������� ������
 ��������� ��	�� ����� ,���� .��������� �������� �� �����
 �
 ���
� ��	�� ����������

 .�������������� ���� ������ �
 ����������� ��������� �� ����	� �������� ��
���
 �������� ��� ����	 ��
��� ��� ����  �����  ���� ����
� ���� ���	�� ���� ���
 ��� �
 ������ �����
�� ���
� ������ ����� ���� ��
���� .����� �� ���������� ���
 ����
�� ������� ������� �� �����
 ,����� ,��� ������� ��
���� ��� .����� ���� ,����
 �� ������� ������ ����
 ,���� .�������� �� ������� �������� ���
� ���� ��� .�������
 ��� .��������� ����� ������� �
 �	�  ,������� �������	� ��	�����  �������  ����
 �������� ����� ������� .���
 
��� ���� �� �������� ��������� ������� ���
� ���	
 �� ���
��� ��������� ������ �� ���� ,���������������� ��� ������������ �� ,���������

 .������ ���� ���� ��� ������� .�	��� ���� 
�
� ��������
 ����	�� ��	�� ������� �
 ��
�� �������� �
 ����� ����� ����������� ���������
 ���
 ,������������� ��� ,���	� ������ ��� ���
 ��� .������� ���
 �� ������ �
�� 
���

 .����
� ���� �� ��������� ������ ,��������� ������� �� ����� ����
�� ��
 ��������  ��������  �
  ����
�  ����  �����  ,���  ���
�  ���������������  ���������
 ����� ��� .���������� ��������� �� ���������������� ��	��� ��	�� ������� �
 
�
�
 ����� ����� �� �	�� ����� �
�� ���� �� ��
���� ���	� �� ������ ������������� �


 .���������� �����
 �� ���������� ��������� ����
���� ���� �
 ���� �
���
 .����
� ���� 
���� ��������� ������� ��� ���
� �������� �� ������ 8-7 �����

 �� ����� ,������ ���
� ��	�� �	�� ������ ����
� ������� ���� �� ����� �����
 .���������� ���� �� ����� ������������ ����	� �����

 ������ ����������� ������� ���� ����������� ������ ��� ���� 
�� ����� ���� �����
 ����� 
��� ���
 ��� ��� ,�
� ������ 
���� ������ ������������  .������ ������  ��
 ������ ����� ����	� ���� ����� ��� ������� ����	�� �� ���������� ����� ��� ��������
 .���
��  ���  ��  ���	�  �����  ���  ����������  ���  ������  	����  ����  ,���
��  ���
 �
 ������ 
���� ������ ������� :������ ������� �
���� �� ���� ��� ����� �� ������
 �������� ������� ,����
� ,������� ,���
�� �� ����	������	������ ������ ������
 ��
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 ���
���� .�������� ���������� �� ������ ����� ,��� ���
� ,������ ������ .�������
 �������  ��
����  ���
�  ,����  ��������  �����  �����  ���  .����  ���
���  ������

 .������� �������
 .����
� ���� �� ������ ���	�� ������ 
��� ���� ���� ��	� 
�� ���������� ����
 .����� ����� ������ ���
� ��	�� �	�� ��	����� ������� �� ������ ����� �
 ��
���
 ����	� ��	� ���������� ������� ,������� �
���� �
 �����	� ������ �������� �������
 �
�� �
 �
��� �
� ��� �� ���������� ���� .���� ��	��� ���
� ��������� �������
 ����� ����� ��	����� ����	� ���� ��� ,������ ���
� ��	�� ��	� �	����� ���	�

 .�	������	���
 ,����
�� ��� �� �
���� ���	�� ��
�� ������� ��������� ,��
��� ���� ��� 
�
 ,������	� �������� ���� ������ ��� ����� ��� ���������� ���� 
�� ,������ ������
 ������ ����������� ������ �� ������� �����
 .�������������� ,���� ����� ���� ��� ��

.7 ����
 �
 ����� ��	� ��� .���������� �������� ����� ������ ��	� ����
� ���� ���	��
 ��� ,����� ����
� ������ ���
 ���� ��������� 
��� ������ ���� ��� ���������� ���
 ��� ,������������� ������� ���
� �������� ��� �� ������ �
�� �� ��� .���� �����
 ���� ���� ���� ��� ���
� ��� .������ �������� ����� ����� ������ ������ ��	� ����
 ������ ����
� ��� ,�������� ������������ ������� ��������� �����
� �� ��������
 �� ����	� ��
�� ����� ��� ����� .������� ������� ����
� ��� �
 ����
� ������ ����
 ����	� ����������� ��������� �� ������� ����� ,������������ ����� ��� ������ ����

 .8 ���� �������� ,����
� ����
 ���������  �
���  ����������  ��������  ������  ����  ,������  ��  �����  �	��
 ��������  ������  ���	  	��  	����  �����  ��������  ���  �����  �����  .�����������
 ���
�  ��	��  �	���  �������  �
  �������  ������  ������  
���  ������  ,����������

 .������
 �
�  �����������  �������	�  ������  �
  ���
��  ���������  ��������  ��  ����  �����
 ������� ��� ��� .��������� ����
� ��������� ����������� ����� �
 ����	� ���������
 ��	��  ��  �����  ���  ,����	  ��������  ���������  ������  �����  ��
�  ����������
 �������� .���� ���	�� �������� ��������������� �������� ������� ���� ���� .������
 ���� ����  ������ ��� �� ���������� ����� ������� ����� ������ ��� ������������ �����

 .������ �����	� ����� Monthly Review �
� ���� �������� (Sweezy and Baran)
 ���  ����������  �����  ��
��  �������  ���	  �������  ������  �������  �����  ��
 ������ �������� �� ������ ���� �� .������ ���
� ��	��� ����� ����� ����
� 	��
 .����
� ������ ����� ��� 
���� �� �
���� ,��������� ����� ,���
� ���	��� ����� ��
 �� ,�
���� ���� �� ,������ 
����� ��
 ��������� ����� ����� ��� �� 
��� ��
���
 ��������� ����� ����� 
���� ,����� �� �
 .������� ��� �� �� ,���
� ����� 
����
 ���� ��������� ���	���� ������	�� ������� �� ����� ��� ,����
� ���	��� �
 ������

 .������ ����� �������� ������ ����� ���� ,��� ������
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������  �����  ��  ��  ��������  ����  ���
�  �����  ��������  ���������  ����  ��������
 ��� ������������� ����� ��
��� ���� ��� ���� .������ �����	� ����� ������������
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 �������� ,��������� �����
 �� ������
� ���
��� ������ ������
�� ,���	�� �����
 ������
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 �� �������� 
���� ������� �� ������ ���� ����� 	����� ���� ��� �� ����� ,���
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 ���	 ������� ������������� ����� ��������� �� ���� 9 ��� .������ ������� ���������
 .�������������� ���������� ������ ,������� ���������� ��������� �� ���� ������
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��� ����������� ����� �
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 ���� ������� ����� ������ �
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 ������ ��� ?������� �����	�� ���� ������ ��	�� ���
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 ,���	 ��� �������� �
 ������

 .������ ��	� �������
 �������� ���
� ������ ����	�� ��� ���� ��������� ����� �������� ,10 ���� ,���	��
 
��� ������ ����� ��	� ������� ��� ����� ������ ������ .���� ���
���� ����������
 ���� �� �������� ��������� ���� ,15-14 ������ ,������ ,�	���� ���
� �����	� ��
����

 .���� �������
 ���� ���	� �������� �� �
 ,������ ��� �
 ������������ ������������ ��������� ������
 ���� ,������ �� ���� �� ����� �
��� ���� ��� .����� ����� 
���� �� ��� ������� ��
 ����
 ��
� �� ���� �� ��� ��
�� ����	� �� ���� ���� ��� .���������� 
�� ����� �� ��� ,������

 .���� ����	��� ��
����� ������� ����

 ���� .���������� ����� �� ������ ������ ���� ��� ���� ,���	� �������� �� �

 ��  ��  ,�������  ������  ��  ��  ,����  ������  ��  ���� ��  ,������  �����  ���
�  ����  ��
 ��	 ���� (mode of power) 	������� ��� ���������� ����� .��������������� ��������

 .�����	�� ����� ����� �� ������ ���� � ������ ���� �� ��������� ���	�
 ����� ,������  �����  ����� ���� ���  ������ ,����� ��	�  �� ����� ����  ���  ����
 ����
�� ������ �����
 ,���
�� ,����	 ���� ����� ���� ��� .������ ����
�� ����	��
 ����� ������� ����� ���� �� ���� .���� ������� ���	� ����� ���� ���� ��� ,�������
 ���� �������� ������ �
 ���� ��� � ��
��� ��� ������ ���� ���� ���� ���� ��� �
����
 ���	 ���� ��� �� ����� ���� ���� ������� ��� ,������� ���� ,������ ���� ,������� ����

.���
 
���� ������  ��  .	���  �����  ����  � �������  ������  ,
���  ,����
�  �����  � ������
 ����� ��	 ���� (����� ���� ������ ,������ ,����� � ��� ���) ��� .����� ����� ��� ������
 ����� ����) ����� �� ������ ,��� ���
� .��	��� ����� ���� ��������� �� .����� ����� �����
 ,��������� ���
�� ,���� ��
� .������ ������ 
����� ����� �� ���
�� ���� (����������
 ,����� ���� ,����	 ��� �� ����	� ������� ����� ���� ,����� ��� ����
� ���� ,������ �����
 ���� .����
��� ����	�� ������ ����	� �� ���������� ,������ ,��� ����	 ,����� ,���
��
 ���� .����
��� ������ 	��� ����� ���� ,	���� ������� ������� �� ��� 
� ���� �����
�
 ������ �
 ����
� 	��� ��� ������ 	���� ������� �� (capitalization) ������ ��� ����

 �	��� ��� �����  ���
�� �� ������ �
���  ���� ��	���  ����  ������  .��������� 
�
�
 ��� � ������� ���� ,����� ,����� ��
� ������ �	�� .������ ���� ������ ������ �����
 �������� �� 	���� ����� ����� �������� ���
��� ���� �� ���� .���� ���� �� ������
 .���	���  ����  ����  ���  ��
��� ���  ����
��� ,����� �����  ������� ���������������
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 �� ����� ,��
�� �����	� ���� ��	��� �� ��� 
� ���
� 
����� ���� ����� �� ���� ��	�
.������ �� ����� ����� ���� ���� ��	� ������ 
���� ����������������� ����� ��

 ���	��� �	� ����  ����  ,(���������� ��  ���  �� ������)  ��������  ��������� ,����
 .	������� �������� �� ��������� ���� ,����
� ������ ����� ���� ������ �������

 
��� .������� ������� ������ ������� ����� ������ 
���� ���������� ����� 	��
 ��������� ����	�� ��
����� ,����� ������ ���� ��� 
� .������ ������ ������ ���� ���� ���
 ������� ����	�� ����� 	�� ��� ,�� �� ���� .������� ������ ������� ������������ ���������

 .���	�� 
��� �����������
 ���� ��� .��	� ������� ����� ���� ,	������� �������� ������ ����� 10 ��� ��� ,
��
 �������� ������ .���������� ����
� ������� ����
 ����	� �
 �� ��
�� ����	� �
 ������

 .������ ��� ��	��� �
 ������ ���	�
 �����  ����� �� ��	��  ���  ���  .������  ���  ���  ,������  �������  ���  ����  �� ��
���

 .������ ��� �� ��� ���� ,����
���� ������� ,�� �
 ��� .��	� ��������� ��	�� ���� �	���
 ,���� ����� �� �
 
� ,(9 ���) ����	�� ���� ��������� �� �	���� ������ �
 	������
 ����� .������ ���� ��
� ���
 
���� ���� ����� �	���� ��� ���
� �� �	� ���������
 ������ ������ .������	�� ������ ����	 ����� ����� ������ �������� ��� ���� ���
�
 �������  ,�������������  ��  ��
�  ���  ���  ,�����  ����  �������  ������  ����������
 ������� 	��� ����� ��
���� ��� ������ ��� �� ��	�� ���� ������ ������ ���� ����	�
 ,�������� ������ ������ ,��
� ��� :������� �� ��	 ����� �� ��� .������
 �� �������
 ��
����)  �������  ������  ��	��  ,����	�  �����  ,�������  ������  
���  	����  ������

 .(������ ������ ��	���
 ������ ������
� ������� ����	 ���� �
 (	���) ��	� ����� � ���� �������� �����
 ������� 	���� �����
� (������) ����� �� �
 ����� ,������ ����� ���� ���
� ��
����
 �	���� ���� ,(������) ����������� ��	�� ��� � �� ����� ����� ����� �� ������
 ,	������� �������� �� ���� ������ .��������� �	� ,��� ������ ,��� .��������� ������
 ���� �	��� ������ ���	������ �
��� �� ������ ����� �� ���
��
����� ������� ���� �����

.�
���
���� ��������� ��� �����
 .(���
���) ���� �����	 ���� ���
��� ������ ������ ,������ ������ ,������� ������
 �
��� ������ ���� .��� ������ ������ �����  ,����  ������ 
����� �
���  ������	
 ��� ����� ������� �� ��	��� ��� ������ ������� ���� ���� ������  ,��	�� ���	� ��
����
 ,���� ��� ,����� �������) ���� ��������� ������� ���� ���� �� �� ��� ,��	��� �� ��	���

.(������� �� ��������� �����
� �� ���
��� ���� ��
 ��������  ������  �	��  �������  ,����������  ������  ,�������  ���  ��  �	��  ����
 (����������� �
�� ������ ������ �� �
) ���� ��� ���	���� ���	�� ���� �� �������
 �� ����� ��� ��� ���� ���������� ������ ,������������� ����� .��������� ������ ���

.������ ������ ������ ������ ������ 	�� ��	� :���� ����
 ,������������  ������  ,������  ,������  	��  ��	�  ����  ���  ,������  	���������  ������
 ����  ���  ��������  ��������  ���	��  ����  ��  	���  ��	��  ���  ���������  ��  ���	��
 �	�� ����
� ���� ������ ������� 
��� ��������� .��������� ��	�� ������� ������
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 ��� ��������� ����� �����
� ���	 ������ ����� ���� ��
�� ������� ������� ��� ����
 .��
���� ��
��� ������ �
 ����� ����� �������������� ���	 
��� ,���
� ��	�

 ������� .������� 	��� ������ �	���� 	��� �������� ���� ����������� 	��� �
���
 
� .����� ��� ,����
� ����� ,���	��� ������� ��
� �����
 ����� ���� 	��� ������

 .������ �� ����� ���
� ����� ��� 
�� ,���
� ���
� ����� ���� ������ ���
 ��	 ������ ��� ��� .���� ����� ��� ,������� ,���	� 	��� �
��� �� ����� ������
 ���� �� ��	� 	��� .��	� ����	� ��� ����� ���� 	��� �� 
��� �������� ���� �����	 �

 ����� �
� ����� �������� ���� ���������� 	��� .���	� ����	�� ��	� ��� �������� ����
 �������  �������  ���  ����  ��  ����  ����  ���  .����  ����  ,�
��  ���  ���  ����������
 ������ .�����	� �������� ����	� ��� �	�� 
���� ��� .	��� ��� ��� ��� ,���	� �
���
 ,������� ,������� ,������ ,������� ���) ���
� ����	� �� �	�� ��� �	�� ����� ���������
 ,�� �
 ��� .(������ 
�� ������ �� ����� ������ ,���� ������ ,������ ,���������� �����
 ��������� ����� ������ ������ ��������� �
 	��� ��	� �� ���� 	����� ���������� 	���

 .���
��
���� � ��	�
 ��
� �� ����
 ��	��� ���� ������ �
 ������� ������� �
��� ��
�� ��� �����������
 ����������� ������� ���� �� �� .���	� ���
� ����	� �� ����������� �	�� ��
�� ���
 ����� �� ,���� ������� 1.2 ��� Alphabet ����� �� (�����������) ���� ��	�� ������
 ������ ���	� ����� �� ������� �������	�� �� ,����  ������� 190�� ������  ����  ���
 �	�� �
 ��� ���� ����� ��� � ����� ���� ����� ������ �	� ���� ������� 4.5 ���� OECD
 ��������� ����� ���
 ���� 	��� ���� ,��	� ���� �� �	�� �
 �� ������� ���	� ���� ��
 	��  ����	��  �����  ����  ���  ��  ��  ��
���  ����  �	��  .����������  ��	����  ������

 .����������	 	��� ��� ���
��
���� ���� .���	�
 ��� (������������ ������ �� �
) ������ �	��� �������� �����
 ���� ����������� ,�����
 ����������� :���� ���� ��� 
������ ,(to beat the average) �
����� �� ������ �����	
 ����� ��� ������� ,���	�� ����������� �� ����������� ��
��� �	�� ���� �� ������
 ����	� � ���
���� ,���� ���� 
���� �� 
���� ������ ���� ��� .���������	� ���
��
����

.���	�� ���� ��
�� �	�� ������� ���	� ������ �� ��	����	� ���
� ������ ��
 ����  (�����������)  ����  ��	�  ��  ������  ����  ������  �
  ,�����������  �����  ���
 �	�� ���� ���� ��	� ����� �� ���� �� ,���� �� ��������� ��������� ���� ��� ����
 �� ����������� ������ ���� ��� ����� ����� ����� ,���� �� ��������� ��������� ����
 ����� �� ������� ������� ���/������ �� ������ ���� ������ �
 ,����� .���	��

.���������� ������ ���������� ��� ,���������� ����
 	��� :������
 :������������� ��������� ���	�� ������ ���� �� ��	��� ������ ��

= ����������� ���� ��	�
���������� ��� × ���������� ����
 	���

����������� ����� ����

 .�
�����	� ���� ������ ������ ������������ ����������� ����� �	� ����� �� ������ ����
 ����� ����� �	� ����� .	��� �������� �� ����
�� ���������������� ���������� �����
 ����� ����� ��� .���� ���
�� ������� ,������� ,�������� ���� ������ �����������
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 ���	�  ��� ����  ��������  ���  ����	�  ���  ������  ���  ���������  ����  ������  �������
 ,������� ���� ������ �� ����������� ����� �� ����������� �� �	��� ���� 
� .�������
 ��
���� ��� ����� ,S&P 500 ���� ��	��� ����� �����
 ���� ��� ����� .�
�
 ,�����
�
 ��� ���	�� �	� �� .S&P BSE 500 Shariah index �� ���
 �	��� ���
 ����� ����� ��
 ���
� ���	� �� 	��� � 	�� �� ����� ��� ��
�� ���� ������������ ����������� ��

 .����� 	�� ������ �	�� ������
 ���� �	���� 	���� ����������� ����� ,����������� ����������� �� 	��� ������ ���
 �������� ������ �� ������� ������ �
� ����� �� ������� ������ � ����	� �������� ��
 ����� ����� .������
  ��������  ���� ����	�� ��
����� �� ������ ������  ������  .����	
 �����  �� ������ ��� �����  ,���� ������������� ��
�����  ����  �
  ��������  ������
 ,����� ����� ���
 ����� �� 
� .����� ���� ��� �� ���	�� ������ �� 
����� ��	����

 .��������� ����� ���� ,����� ������� ������������ �����
 �������� ��� ���� 	�������� �������� ��� ������ ���� ���� ��� ����� ����� ���� ��� �

 	��� �� 
�
� �������� ��� ����� ����� ���� ��� .����������� �������� � ��	���� ����

 .(�������) ����
�� (������) ��
��� �� 
�
� �������� ���� (�����������)
 ��� .���� ����� � ���� �	��� ����	� �� ���� ��� �����
�� ���� ��
 ���� �����
 ,����
� ���� ������ ���� 
�� ���� ���	� �� ������� 	��� ,�� ��� ���	�� ��� ������
 ������  ��������  ���
�  ����  ����  ,�	��  ����
�  ����  .����  �����	�  ����  ��������
 ��
� ����� ���� �����	�� ,����������� ������ ������ ���� ������ ��� ���� .���	����

 .���� ���� ������ 	���
�������� ����
�� ��� ������ ����� ��� 
��� ����� ,������ ����� ,��	���� �������

 ��� ������ �������� ������ ��� ��������� ���	�� .����������������� ����
�� ���� �����
 ���� ����� ����� ��
��� ��
����� ������ �������� ��
��� ,������ ,��������� ����

 .����
 �����	�  ���	�  ����	��  �����  �����  ����  ,	�������  ��������  �����  ���  ������  ���
 ��  �������  ������  �������  �����  ����  ���  ���  �����  ,���  ��  �����  .����  ������

 ?������� ������ ������ ���� �����
 ������ ������� ,���� 
���� ����� ���� ����� :����� ������� .15-14 ����� ����
 
� �

 ����� ������� ����� ������� ������ ����� ������ 	������� �������� ,���	�� ����������

.���� ��� �� ���	������ �������� ������� ����� ���� �� ����� ��	� ��

��� 20 ��� 3.�
 .���� ������ ���� �� ���������� ����� ������ :����� ������� ��� ������ 2001 ����

.������ ���� ������ ��� .���� �� ����� ������ ������� 	��� �� ������ ������

 ��� ��
��� ���� ���	�� ��� ���� ��� .���� �� ����� ������ ���� ���� ..."
 ��� ���� ����	��� ������ ���� ��� ��� .���� ��� �� ��� .������� �� ���� ���
 .���� �� ����� �
 ���� ��� ������ ���� .����� ��� ��� �� ��� .�� ��� ���
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 ����� ��� ���� �� ������ ���� ��� ,��������� ���� ����� �� ���
� �� ���
 .����� ����� ���� ������ ��� ,�������

 .���� 
��	 ���� ���� �
 ������ 
��� ��
��� ��� ����
 ,�	�� �������� ������� ����������� ����� ����� ,�
� �� ���� ����� �� �����
 ,��	 ��� ;�
�� ,���� ,���� ��� ����� ��� ���� .������ ��� ������ �� ������
�
���� ,�������� ������ ����� ��� ;������ ������� ��� ,��	 ���� ,����� ���� �


 �
 ��� ��	 ���� ������ ,�������� �
� ���� ,������ ����� ����� ����� .��
 ��
� ���������� ���	�� �� ���
�� ������� �
 ,������	� ��	��� ����� ������

.�����	��� ���
� �
 ��	��� ����
 �������� ,���� �� �� ,�������� ������ ��� :���	��� ��� ����� ��� ������
 ������ ����������������� ������ ����� ,�������� ������� ,������������� ��� �

 ������� ,������� ������ �� ��	�  ������������� ������ �� .�������� ��	��
 ������� ������ ���
� ,����
� ������� ,���	�� ������ ��� 
���� ,������ ����
��
 ����  ���  ���� ����
�  ��� ���  ���� ,�����������  ������ ���  ,������  .����
 ���������� ���� ��	��� �� ����� ��� ������� ��
� ������ �� ������ ������

 .����������� ��	�� �
�� ������� �� ����������� ���� ��	�� ����� �
��
 �����  �����  ���	��  ��  .���������  �����  �������  �����  �������  ������
 .��	��  ���	��  ,���
  ���  ,���
  ��� ��������  ��  �
  ��
�  �����  .���������  �

 .���� �������  ���
��� ����� �������  �
 ���� ���� ����
 �� ���� ��� ����
 ��������� �������� ��� .���� ��� ���� ����� .����	���� ������� ���� ��
� ��

 ,������� �� ��������� �
 ��������� .������� ������ �� �������� ���� ��
��
 ����� �
� ���
� .����� ���/��	� ,��������� ,������� .������ ,������� ������ �

 ���
��� ������� ����� �� ���� .������ ����� ��� ��� ����� ������ ,������

 .
�� ����� 
���� ,������ ����	� ���� ��� ,���
 ����� �
�� ,�������
 .���� ����� ��� ���� �
��� 
�
� �� � ����� �������� ��	����� ��� :�����
 ��� .������� ����� ������� ���� .����
� �
 ��� �� ����� ���
� �� ?�������

 ...�
��� ���	� �������� ������ ����� ��� ��
� ���
 ����� ,
��
� .���� ������ �� �� ����� ,���� �� ���������� ����� ������ ����
 .��� ������ ����� �� ����� 
��� �����	 �
 ,����� ����� ��� ������� ���� ,����
 �����  .��������  ������  ���  ������  ��  ���  .�����  �����  ��	��  ����  ��  ����
 .����� ������ �� ��� ������ ��� ���
 ���� �� ����� ,��� ���
� �	� ��� ,����
 �����  .��
  �����  ,���	�  �������  .�����  ����  ����
�  �	  ����  ����  ������
 .������  �������  ���  ����  ����  ���
  ,����������  �������  ������  .���������
 .�������� ������� ,������� ���	��� ,�������� ����	� ,������ ��� ���� �����

 .����� �� ,�	� ��� ,��� ��� .������ ,����	 ,������ ,����� ,������� �� ���
 .������	� ��� ��� ��� � ����� �� �	�� �	� ������ ���
 � �?������

 ����� .�
�� �����
� �	��� �����
 ����� ����
 :�	� ���
 ����� ���� ��� ���
 ,������� ,������ ,��� ����
 ���� ,�����
 ����
����	��� ��� .����� ��� .���� ��
 ,�������� ��
 ;������ ���
 ������ ��� ���� ����� .����
� ,������� ,�����
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 .����� ��� ����� ��� ��� ,���������� .��� 
�
 
� ��� 
��� ,�����
� ��	�� ���
�
 ,������  ����	  ,��	��  �����  ,�����	��  ����	�  ,�����  ��
��� ����  .�����  ��
�
 ������  ����  �����  .��	����  ����	  .������  ���  �����  �� ���  .������  ������
 ���	 ,����	 �������� �����
 ������� �� ����� .���� 	��� ��� ���� .����� 	�	��

 .������ ���� ��
�� .��	�� ����� ������ ����

 .���	� �
 ����	 ��� �����

 ��	�� ��� ,���	�� ����� ��� ,��
��� ���� ��� ,������� ��
��� ��� ��� ����
 �� .������� ������ �� .���	�� ��� ������ �� ������ ���� ������ ���� .������
 ,���� .�
��� ��� .���� ��� .������ ������ ��� ,���	� ��� ���� .������� ������

 .����� �
� ���� ��
��� ���
 �
 ,���	��� 
��� 
� ��� �
 .��� ��� �	�� ������ ������� ����	� ���� ����

 .������ �����	� ���� ���� ���� ,������� ��� ���� ,�����
� ,2001 �����
 ���  ����  .�������  ��
�  ���  .�����
�  �����	  ������  �����  ��
�  ����  ����
 ���� ;�
��� ���� 
���� �� ��� .	��� ��
� ��� ��� .������ ������ �� ������
 ,���
 ���� ��� �� ��� .�������������� ���� ���� .�
 ���� ��� ����
� �� ;������
 ,��� �� ������ .����� ���� �����	� ����� .����� ���� ��� ��� .������ �������
 ������ ��� ���� .������� ����� ����� ��� .����� ��� ��
 �
�� .����� ���� ����
 ��  .�����	 ��� 
��  �����  �����
  ��� .���� �� ����� ���  �	����  �
��  ,����

 29.������� ,
��� ��� ��	��� ��� �� .��	��� �� .�
�����

 ����� ������� ���� .��	��� ������� ���� ������ ���� ��� ,2007�� ,���� ��� �	��
 (������� ����� ��	���) ���
� ������ ��
� ������� ,�������� ������ �� ��������� �

 ��
���� �� .������ ���� ����� ���� ���� .���� ���� �� ������� ��	��� ����� �������
 ����� .������ ���� ����� ����� .���� ��� �
� �� ��
 ���� �� ���
� �� ,��� 
�����
 ���� ����� ����� .������� ����
 ����� ����	� ��
�� ,�������� ��� ��� ���� ����� ,����

 .��������� ������
 .�����  ����  �����  ����	�  ,��������  �
���  ����  ����  ������  �����  �	����  ����
 �����
��� ��� ,����  .
���� ������ �������
�� ����� ���	� ��
� ��� ���� �
��� ���
 ,
�� ���� ���
� ��� ������ �������� ���
 ������ 
�
 ���
� ������� ���� ,���� ��������
 ������� �� ����	� ��� �����	� ����� �������� ����
� �	� .�������� ��� ���� �������
 ���
 ������ ���
 ����� ������ ��� ,(2021�� ����) ������� ������� ���� ,����� ����
 ����
� ��������� �������� 	��� ��� �������� ������ ��� �
 ������ ������ ���
 �����

 .����
 ,���������� �������� �� ����
 �� ��� ���� ��� ,��� ����
 ��� ,��
 ����	� ����� ����
 �������� ��� ,���� .���� ���� ��
� ��� ������������ �� ,����� ��������� ������ �������

 .	������� �������� �� ������� ��� ������ ���������� ,�	�����

.	������ 	������ 2022�� ����� ���� 	29
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� �� ���

 ���
���� ����� ��������

 �������� ����� .�

.���� ����� ������� ����� ��� ,��������� �����
 ���� �
���� ���� �����
 ������� ��	 ���� 	����� ��� ��� 
��� ������ �� .�
�� ����
 �� ��� �� ����� ��������
 ,����� �� ���	 ����� ,
��� ������
��� ��� ��� ���� ������ �� .������� �� ��
���

.������� ������ 
�� ����	� ��� ����	 ���	� ������
 �����  ����  ����  ���  ,�����������  �������  ,�������  �����
  ���  ,���  ���
�  ��  ����
 �� ��� � ����� ����	� ����� �� ���� .�������� ������ ��� ��
�� ����	�� �������

.������ ������� ����� �����
 ,���  
���  .�����  ��  ��	�  ������  �����
�  ������  �������  ,��  ��  ,���
�  ����
 ��� �� ���
� ,
�� ������� ��	��� ���
� ,�����	������� �����
� �
 ������� �������
 ����� ����� �������� ���� �� .�������� ������ ������ ������ ����� ����� �����
 �
  ��
��  ���  ��  (complexity)  ����������  ��������  ��  ,�����  �����  ��  ,���	���
 ������� �
 ������ ����	� ������� ,	���� �� .
���� ������ ���� ��� .��������������

.�������� �� ����	� ������ �
 ���� ��� ,���
 ����	�� �� ����
 ���� � ���
�� ,������� ���� 
�� �
� ,���� ������� ����	� ��� ����� ���� ����
 �����  ������� ���
  ���  ��
���  ���  � ��������� ������  �
  �������  ��
���  ��
����
 ���� ���� �������� ������ �
�� .���� .����� ���� ���� ����� :������ ������ ��� 
���
 ����� .������� �� ���� �
�� .(!!����	) ����	� ����	 ���
� ���� �
�� .(?���) ������
 .�������	�� �� ������ .(
���� ��) ����������� �� ���� .������������ ��� .������������ ��

 .��� ���� .��������� �������	� ���� �� ����
 �
�� ������ �� ,��	���� �� �� � ������� ����	� ��� ���� �� ��� ���� �� �	� ���

 .�������� ���� ���� ����� :������� ������� ������ �� �� ,���������
 �����  ����  ,
��  �����  �����  ,����  ���  ���  ����  .�
��  �
  ��
��  ��  ���  ���
 ��	��� ,����	�� ���	�� ����� ,����
��� ������ ������ .����� ����� ���� ���������
.������ ����	 ������� ,����� ,��� �
 ����� ������� ������ ��������� 
� .��	���� ����


 ���� ���� (Irving Fisher) ���� �������� ��� �
���� ������� ������� �������� �	�
 .���� �������� �
 ������� ������ ������������� ������ ,����������� ������ ����
 .����
 ����� ���� ���� ����
� ������� ,��� ����������� ����� ������� ��
�� ���� ,���� ����
 ������� �� ��� ���� ������� ����� ��� ��� 1929 ������� ���� ��������� ���� 
����
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 ����  ,�����  ����  ���  ���  
�  .
���  �����  �����  ������  ����	��  �����  ���  �
���
 �������� ��	����� ����� ���� �	��� .������ ������ ���
�� �
���� ������ ,���
���
 ������) "...�����	 ��� 
��� ��	���� ���� ��
� ���
� 
���� ������� ,���� ���� � ��
�

 1.(�������� 24�� ��	� ������ .1929 �������� 16�� 
���� ���� �

 ������ 	���� ��� ��� � ������� ����� ����� ���� ��� ������ 
�� ����� ��� ���� �	��

.����� ������ ������ �� .(����� ����	�� ���� ������) ���� ���	�� ���� ������ 100��
 .������  ����
�  ������  
������  ���������  �����  ��  
����  ��  ���  ��  ,�����  ,���
 ���� ������� �� ������� ���� .�����	� �������� ����	�� �� �� .���� ���� �� ������

.����� ��
 2.Dow 36,000 :����� ������� ,��� ������� ��� ���� 1999��

 ��	���� ��� .���� ���� ������ ���
� ����� ���� �� ����� ������� ������ ��
���
 ���� ���
� ,����������� ����� 
��� ���� ������ ������ ��	�� ,���� ���� ���������
 ,����� ��	���� ��� ,�� �
 ��� .��� ����� ����� ��� ��	�� ������� ������ �������
 ����� ,������ �� �������� ����� ��� ��� 
��� ������ ��	�� ����� ��
����� ���� �
�
 ���� ��� ���
 ������ �� �� ����	�� (���
� ���� ��	�) 2005 ����� �
 ��
�� 
����

 .����� �� ������
 ������� ���������� ����� :��� ��
�� ��� .��� ��� ��� 
��� 1999 ���� ��� ����
 ."dot.com�� ����� ������ ��) 2000 ��� ����� ��	� ��� �	�� ��� ��� ,����	�� ��
 ��� ������� ,�������� ������� ,������� �
��� :�������� ��	� ���� ��� ����� �������

 .(������
 �� ���� ������ ������� ����� �� ������ ��� ��� ,�������� ��� �� ������ ��� ����

.���� �������
 �� ���	���� ����������� �� .������� ��� ���������� ����� ������� ������� �	�
 ���� �� ,���	 ��
� ���� ������ ���� ��� :���� �� �
�� ���	 .��� �� �	���� ����
�
 �����
� ���� �� ,������ ����� �� ������� ���� �� ,����
�� ������� ���� ���� ,���� ��	�
 �������� ������ �
 
���� ���� ���� ��� ,������ ����� ������ �������� ����������
 ����  ����  ��� ,	��� ����� �������� ����� �� ����  ����  ���� ��� ,������ ���	�

 .���� ������ ����	��� ����� 	������

���� ���� �
 ���� .�

 ����� ���� 2000 ���� ��� ��� �� .2008 ������ �
 ����� ����� ������
� ������ 
��
 ��� ������� ����� ����� ��� ��� .����������� �� ������� ��������� ������ ��� 2008��
 ���	� ,
��� ,����� ������ �������� ,2000 ��	� ��
�� ,������ �� ������� �������� ���

 ."Fisher Sees Stock Market Permanently High" :����� ����� ���� ���� ����� ����� .Anonymous (1929) 	1
"Yale Economist Tells Purchasing Agents Increased Earnings Justify Rise" :����� ����� ����� 	

Glassman and Hassett (1999) 	2
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 �������) ��������� �����	�� �� ������ �� .��	 ���
� 
��� ���
�� ���
� ������ ����
 .(�
��

 ������� ��	� 25�� ��
 ����� ��	� [���]..." �� 2005 �������� ����� ������ ���� 
�
 ����
� ,������� ����� ���� ���� ,����	� ���� ���
 ���������� ����
�� ��� �����	��

 .������� ������� ������ ������ ����	�� ����
 :�
� ����
 ��� ���
��
� ��� ���� ��������� �������� ���� ,2007 ����

 ������  �� ����  ������� ��������  ��������  �������  �� ����	� ����  �� ..."
 ������ ���� ,����� ��� �
 ����� ���� ������� �� �
����� ������� ��� � �����
 ��� �� ����� ���� ��� �� ����
��� ����� ����� ����� ,���� ��� .������ �����

 3."...�������� ���
�� �� �� ����

:����� ��� ,������� ��
� ���� ��� ����� ����
�

 ����� ��������� ������� �
� ���� ��� �
 ����� ���� ���� ���
�� �
��� ,�� �����
 ���������� ������� ������ ��������� ��� ,������ ������ .������ ������ ����

 4"...����� �� 
��� ��
�� �
� ���� ����� ������� ������ ���� ��� �
��� ������

 ������ ����� ������ �������� ����	 ���
� ��� ��� �	��� .����� ����� �� ����� ������
 �� ���
� ������� ������� ,2008�� ,��� ������ ��� .	����� ���� ������ ��������
 ���  ,������  ����
  �������  ����  �������  ��  ,������  ���  ������  ������  ��  .�����
 ������� .���
 ����� ���� �����
�� ������� ,����� ������ ����	� .
�� ����� �� ���	��

.�������� ���� ����� �
���
 ������������ ����� �� ..." :�� ��� ������ �� ����� ���� ������ 
��� �������� ����

.(Andrew, 2008) �������� ���� ,"...���	�� ���� ��� ����
 ,Bernie Sucher  ������ ���  "...������ ����  �� 
���  ���� ����� ����  ���� �����
 ..."

 .����� ���� ������
 Gilian  ���� "...������� ��	� ������� ��������� ����� ����
� ������ ������  ..."
 ��� ����� ���� ��� � ���� �� ������ ���� �������..." ,����
 �������� �����
� �	� ,Tett

.(Tett, 2009) "...������� ���	��� ,����������� ����� ����� � ��
����� ���	�� �
� �����
 �������  ����
  ������  "...�	����  �����  ���	��  �������  ����
�  ���  �������  ��  ..."
 ��� �� ��
��� ����� .
��� ����� �� ������ ������� ,����
 ��� ����� �� ��� ��
..." .����

 ������ ��� ���� �� ��
���� �
 ������ �����
 ��� ��� ,����� �� ����� �	���� ������
 ������  �
  �������  ����  ��������  ����������  ,	������  ��	����  �����  ��  ���  ...������
 ������ ��� ...���� ������ 
���� ������� ����� ����� �
 ������� ������� ��� .��	�

.(Editors, 2009) "...���� ����� ������� ���� ������� ����	�� ,���� ������� �	���

.Coleman (2013) :��	��� �������� �� 	3
Brenanke (2007) 	4
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 �� ��� ����� ��� �������� �� �� ������ ���
� ,���� ���� �� �����	� ,��������
:������������

 :������  �	��  �
  ������  ��	��  �����  ����  ����	����  ����������  ��..."
 ��� ����� ����� ���� �	�� ��������� ������� ������ ��
� �� ������ ��������
 �� ��������� ���� �
 ����� ���� ��
���� ��
���� ������ ��� ����	� �������

 .(Greenspan, 2009) "...���� �������

 �
� �������� �� ��������� �������� ���� �
� �� ,������ ����� ���� �	��� ����� ���
.��������� �������� ����
� �
 	��� ��� ����� ,����� ������

 ����� ��
�� ,������� ������� ,����� ������ ����� ����� ,������ ���� �	��� ����
 ����
�� �
���� ����	� .
��� ������ �	��� ���� ��� .����	�� ��������� ����� ��	�
 �� ��� 	��� �� ��� .��	� ���� ��	��� �������� ������� �� ��	��� �� ������� ����

 .��� ��� ���� �� ��� �������

 ���
�  ��������  ,�����  �����  ������  ����
��  ����  ��������  ������  �����  ..."
 ����  
���  ����
  ��  ������  �����  ���  ,���  ��
  �����  ���  ...������  �����
 �������� ������
 ������ �� �� ��� .����� �� ������ �� ���� �������� ����
�
 ��
��  ...[����  
�����]  ...������  ��  [���  ����  ���]  ���  ...���
�  �����  �������
 ��� ,��� [������� ������ ���� �� ����� �����] ���� ������ ��� ��� �
 ������
 ���	�� ��������� �������� 	����� ����� ��� ���� �
 ,����� �� ���� ������
 ���� ��� ,������ ���� ����
 �� �� ��� 
��� ������ ����� ��� ���
� ,����� ���

.(Giles, 2013) "...����
 �� ��� �
 ����� ����� �� ���

 ��� ?���� �� ���� ������ 
��� ,��� ��� ������� 
��� ���� ,�� 
��� ����� ��� ,����
 �
���� �� ,������ ������ ������ �������� ���� ,����� ��	����� ������� ���� ������

 ?����� �	��� ����� �������� ����� ������� �
 ����� ����� ���� ?������
 ������� .���� ��
� ��
�� ���	 ����� ��� ���� ��� :����� �
 ��� ����� ���� ,�����
 ������� ����	� ,������ ����� �� .����	� ������� ��	�� ������ .��� ����� ��	�����

 .�������� ���� ��� ,����� ��	���� ��������� ����� ��� ��� .����� ����	 ����� ,����	
 ����������� ��������� �� ��� ����� �� ������� ��������� �� ������ ����� ���� 
���

 .�
�� �� ����� ���

������ ����� �� :������ ����� ����� .�

 �
 ������ ,�������� ��� ������� �� ,����� �
 �������� ����	��� ������� ,��������� ��
 .������� ������ ������
 ���
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 ��������  ��������  ���  ��  ��
���)  �����������  ���������  ��  �����  �����
�
 ���� � ��� �
 ������ �� 5.��������� ���
� ���� �������� ���
� ��� ������ ��� (��������
 �� �
 ,���� .���� 
���� ������ ,����� ,����� ,������ �� ��� ��� .���� ������ ���� ��
��
 ����� ,������ ���	�� ������� ���) ��������� ������ �� ���� ���	� ,������� ������

 .���������� ������ �� ���� ������� �� ,(������ 
�
� ������� ,��	�
 �����	  ����)  ������  �����������  ���������  ��  
����  ����  ����  ���  ���  �����  ����
 ���� ��� ,������� ��� ��� ����� ��� :���� ���	� ����� ������ ���� ���� ��� �� .(�������

.������ ��� ��� �����
� ��� ,����� ��� ���
 ���� �������� ����� 
��� ?���
� �� �������� ������ ,������� ��������� �� �
 
���

 ?���� ������� ���
 ������ ��	��� ����� ��� ,����� ������ ����� ���	� ���� ,���
�� 
� ,������ ����� ����
 ���� � ���
 ��
 ����� ��� ,�������� ���	�� �
� ����� ������ ,��� ���� 
���� .���	���

 .���� ��
 ����� ���
��� ���������� ���
��� �� ������ ���� ����� ����� ���� ��� ���� ��
 �	��� ����� ���� .���	 ����� ����� ���� :���
� 	���� ���� �������� ����� ���� .��

 �	���� ��� ��������� ,������� ������� �
 ����� ���� ���� ��� .����� �
�� ������
 �
��  �����  .��	  �����  ����  ����  ����  .�������  �� ��	�  �����  ���	��  ����  .	����
 ������� ,���� ����� ,��� .������ ��������� ������ ���� 
�� ��
� ,��	� ����� �
 �������
 ����� ,���� ���� ��� 	���� ������� ����
 �� ��� .��
� ������ 	����� �� ,��
� �������
 � ������ ���� ,���
 ����
� 	���� ���	�� ��� .�������� �� ����� ���� ����� 	����� ����
 ������ �� �
 ,���� 
�� .���� ������ ���� � ���� 	���� ���	� �� ������ ��� ��� ���	��
 ������ ������ ��) ���
 ������ ���
��� �������� 
���� ����� ������ ����� ,�����
 �� ��	�� �� ������	� ��	�� ����� �� � (�������� ����� �
 ���	��� �� ,��
�����

 .��
� (�������) ���� ��	� ,���
 (������) ���� ���� ���� ,������ .��
� ������� ����
 ������ �� ���
� .������ ���	� ���� ,������� ���� ������ ��� ���� ���	��� ���� ���
 .(���������  ��������  ,��������  ��	����  ����  
���  ���  ���  ��	�)  �������  ���	��
 ���� ��� ������ ����� �� ��� ����� ,�	���� ,��������� ,�������� �� ������� ,�����
 ��������� ��
�� ��
�
��� ������ ��� ���	�� �� ������ ���� ,������� ���� ���� ������

 .�� ��	� ������ ���� ����
 ����	���� �������� ,����	�� ,����
�� ,������� ,��������� ,�������� ����	�� ����
 ,���
� �	���� ��������� ���� ��� 
��� �� .������� ������� ������ ��	���� ,����� ���

.������/����� ���	�� �� ��� �������
 ��� ����� � ���� ����� ����� ������ ������ ���	�� ���
� ��� �����	�� �� ����	���
 ������ ��� .������� ��	� �
 �
���� ��� ��� ,������	� �� � ����� ����� ����� �������
 ������ �� ��� ������� ��������� .������ ���� ���	�� ������� ������� ��� .�������� ����
 ��	 ��� .��� �
 ����� ����� ������� �������� ��� ,����	 ������� ����	��� ���
���

.������� ���� ����

.1 ���� ����� 	5
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 ��� ������ �� ���� ����� ���� :��� ����� �� �������� ��������� ������ �����
.��
��� �� �	���� 
� ��� �
 ����� ������ ����� �� � ������� ���� ���� ������ ����

 ������  �����  .����  ����������  ������  ����	�  �
����  ����  ��  ���  ���  �
���
 ������� ��	�� :����� ��� 
���� �
 .���
� �	���� �� ������� ��
���� ����� �������
 �� ������� ������ �� �� ,������� ��	��� �� �� ,������� 
�
�� �� �����	� ���	 ���� ��
 �
��� ,�	��� �������� �
��� :����	� ���� ���  .(�������� �
 �����	� ��	���)  ����
 ����	  ,�����  �  ���������  ��������  �������  ��	��  �������  ���
��  �����  ���  �����

6.������ �� ����� ��� .����� ������� ����� ,����� ,��� ������ ,��
���

 The Mismatch Thesis :����� ��	� .	

 ,�
��� �� ����� ���� ,��� ��
��� 
��� �� ������ �������� ��������� �����
� ��
��
 ������  �����	 ���  .����	���  �������  ������  ����  ��
�  ��  ���	�  ��� ,����  ����  ��
 ��	� �	� ��� ...����� �
��� ,���� �
��� ,���� 
�� .����� ���� ������ ���� ���������

 .���� �� ���
� .������
 .����� �� ����
 ����� .�
���� ������ ��	���� ������ ,��
�� ��� ����
�

 ������� ����	� �� ������ ����� ��� ��
��� �� �
��� ����
� ����� ���� 
� �����
 :�����
�

 ����  ����  ����	��  .�
��  ���  ������  �������  	����  �����  [�����  �����]  ..."
 ������ ����	� ...���� ����� ������ ����
� ����� ��� �
�� [���� �����] ...������
 �	��  ���  ������  ������  ���	��  ��  ��
��  ����	�  .�
��  ���  ����  ������  ��

.(6.8.17 ,����) "... ����	� �
�����

 :����� ��

 �� .��� ����� ?�
�� 	���� ��� ��� 
�� ����� ������ ��� ��� [����� �����] ..."
 ...�
���� �� ���� ���� ��� ���� �� ����� ��� 
���� ���� �� ��
� ������ �����
 ����� ,����  ������  ���� ���� �����  ������  �� ������ ����� ��� [���� �����]

.(13.4.17 ,���� ,
��������) "...����� ���� ���� ����� ���� �� ���
� ��� �����

 ��  ���	��  �����������  �����������  ��������  ,(���
��  ����  �����)  ����	��  �����
 ������ ������� ������ �����
 �� .������� ������ �� ��
�� ,���� .�
��� �� �����

 ������ 	���� �� ������ ,������� �
 �������� ������ ��� � ����	���� ����
� ������ ������� ����� �� 	6
 ���	����  �����  �  ���	�  ����  ���	���  ��
�  ,�����  ���  ���  �������  �����������  (technical analysis)
 ���	��� ���� �	�� �
 ������� ���� �� ���� ��� ���� 
� ,(fundamentals) ������� ������� ��
����� ������
 ����� ������������ ,������ ����� .������� ������ ���
 �� ������ ����� ����� ,������� 	����� �����
 Damodaran (2011, 2012), :�� ������ �� �	���� �������� ����� ������� �������� .������� ������ ��

 McKinsey & Company et al. (2005), McKinsey & Company et al. (2011)
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 ,������ ��� ���
 ,
��� � ���������� ���� ������� ���
� ������ ������ ;���� ��	� ��
 ,������ �����
 ,��������� ,�������	 ����
�� ,����������� ,���
���� ������� ,������������
 .���
��� ��� ���
�� �������
� ��� ,���� ���
 ��� �� .���� ���
� ������� ���� ����������
 ������� �� �	��� ��� ,������������ �������� ��� �
 ������� ,����������� ������
 � �������� ���
�� ���� .������� ������ �� �	�� ����� ���� ������ ��� ������ ��
 ����� ��
�� 
��� 
� � ���������� ����
� ��� ,������ ,������ ��
� ���� ��� ,�����
 .������ ��  �
��� ���� ���� ���
 .����� ��� ,������
  ��� ���
 ���  .��	�� 
�
� ���
 ���� �
 ,����
� ���� �� ��
��� ���� ��� ����� 
��� ��� ��� ���
�� ,����� ������
 ���������� ��� ��������� �� ����� ,������� 
� ,���	�� 
���� ����� .������������ ���
�
 ����� ����� ���� ������� ������ ���� .������ �
��� ��
 ���� �� .(�������� ���
�)

 .�	�� ���� ��	��� ������� 
�
��� ������ �
 ����� ������� ,���� ���
� .��	���
 ,���� 
��� ,��� ���
�� .���
�� ���
 ��
�� ��� ����� ���	� ����� ������ �������� ���
 ��� ,
� .����� ����	�� ���� .��� ��� � ���� ����� ���� ���	 �� ����� ��
�� �������
 ���������� ������� ���� ��� ���� ��� ���� ������ �� ��� ��� ,������ ����� �
� ,����
 ����  ,��
��  ,������  
�  .�����  ���	  ������  ������  ��  ������  ,������  ������  ���	
 ����� ���
��� ��
��� ������� ������� ���� ���
 ������� �� ,��������� ������ ��

 .������
 .��	���� ���� ����� ����� ����� ������ ��� ,����� ��� ���� ��	 ������ ����� ��
 	���� ��	 �
���	� ,���� �� ������ ��� �
 ����� ,������ �� ������ ���
� ����� �� 
��
 ���������� ����� ����� ,����� ����� ��� ������ �� ��� .���� ��� ������ �� ����	�
 �� ������������ ����� ����� ��
���� ���
� ���� ���� �
 ������ ������� ���	���

 7.���� ���
 ��� ������� �� ��� ����� ������� �
���� ������� ������ �������� 
��� ������ ���
 ��� ��� � ������� ��� �
���� ����� ���� �� ����� ���� ��� ��� ������ .���� ����

 .������� ����� �� ��� ��� 	���� ���

 �� ����� ��� ���� �� ��������� ����	�� �
���� ����� ��	���� ���� ,���	� ������
 ,���	���� ������	 ������ � ���� ��� ������ 
����� ��� .������ ���� �
����� ��������

.������� ���� ���� ������ ���� ��� ���	�� �� ���� 
��� ������ ������� �����
 �����	� :�� ����� ��
 �� ������ ����� �����
� ������
� �������� ��	��� ���

 .����	���
 ������� �� ���� ����	� 	�� ��	 �	����� ���	 ������ ������ ���� �	���� ��
� 	���
 .�������  ����
��  �����	�  ��  �����  ��	������  �������  ,��
����  ,��
����  .�������
 ��	��  ,����	�  ������  ����	����  �������
��  �����  
���  ����  ,��������  ��
�����
 �
� ����� ����� ��	� .������� ������� ��
� ���	� �� ��
�� ����� �
 ��
��� ����	���

 .������ �� ������� 
�
��
 ���������� ��
����� ��	� 1999 ���� ,������ :
���� ������ �� ����� �	��� 
���� ����
 �� .���� ���� ��
� ����� �� ���� �� ��� �����	 �� ����� ���� �� ������ ���� �� ��� ���

 Huxley (1932); Asimov (1959); Harris (2012); Nitzan and Bichler (2014) 	7
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 .��� ���� ������ ������
� ��
��� ,����� ��� ������� ����� :����� .������� ���� ���
 ����
 ,����������� ,����� �� ���� �������� ,����� ������� 	����� ������ ������� ���
 ��
 �������� ������ ������ ;����� ������� ���� ������� �������� ����� ������� ,�������
 ���� ���� ������ ����� 
��� 
�� .��
 �� ����� ;���� ���
� ��� �� 
�� ���� ������� ����

.������� ����� �	��� �
�� ���� ������ �� 
�
� ������� ��
� ,��� �

 ���� ,�	� ��� :����� �������� 	���� ������ ������ ������� ������� ������� ���� ��� ��

.������� 
�
�� ...��	� ������ �	�� ��� ,����� .����� ���� ����� � ��
� ����� ����	��
 ��� �� ���� ���� �
� �
�� 	��� ����� �� :	���� ����� �� ������ �������� 
��� ����
 ."The Mismatch Thesis" ��� ���� ������ �� ����� ��� ,
� ���� ...������ ������� ��

 .������� ������� ���� ������ ������ ��� ������ �� ��� ���
 ��������� �� ����� ����� �� ,���
�� .������� ����� ������ ������ ����� ��� ��� ���
 ,������� �����
� ������ ,����� 
��� �� ,������� ��
� ������ ��� ��� ��� .�����������
 
��������� ,2008 ����� ����
� ���� .�������� ������ ���� �
��� ������ �� ��	� ���
 ����  �	� �������  ������� ������ �	���  ��	� ��
����� �� ����� ������  ������
 �� ����� ����� ������� ���� ���� ������ ���� ��� ����� ��
����� ,����
� ��
�� .����
 The"  �������  �����  .������������  �����
�  ��  ������  ����  �����  ��	  ����
�  .����

 ��� ���  
���� �������
� ���� ������ ������� ����� ���
�..."  :���� "Nature of Wealth
 ,[����� ���] ����
� 	�� �� ����� ,[����� ���] ������ ,���� ,���
�� ��� ������ �����
 ��� ����
�  ���� �������� ����� [��� ���] ...�������� ������ ����  ����� ��� ��������

.(Anonymous 8.10.2009) ����
� �����
 ��� ��� ���	�� ��� ���� �� ��� ����� ��� .�������������� ������ ����
 ��� �

 ?�
�� ����� ���� ��	��� ���� ?��� ���� ����� ����� ���� ?��������� ������� � �������

 �������� ����
��	� .�

 ,���� �������� ��� ������ ��� �� �������� 
���� �� �
�� ������ ����� ����� ������
 ,���� ��� ���� ���� �
� ,������� ��� ��� .������� ���� �� ����� ����� ������� ����
 ���� ���� ���
� ��	�� ������������� ���� ������ .������ ������ �� ������ ����

 .������ ���� ����� �� �
����
 �������) ���
� ������ ���� ����� �
 ���� 1896 ���� ����� ���� ��� �������� ��
 What Is"  :�����  �����  .The Economic Journal  ���  (���������  ����  ��  �����
8.The Rate of Interest :���� �� .1907 ���� ���� ���� ���� ��� ���� �	��� ."Capital?

 ���� ,����
� ���� 	��� 	���� ��	� ��������� .������ 	��� ������ ��	��� ����
 ���� ��� (14 ��
) ������ ��
�� ����� .����� �
 �������� ������ 	�� �� ����
� ,��������

:��� ������ ��
���� �����
 ��

 Fisher (1896, 1907) 	8
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1.� �����
 ���� �� �������� ��������

	1 . ��� ����" ������ �	�� ,��� ����	� ����� ,���� ,������ ����
�� �����	� �����������
."�����

	2 ..������ ����	� ���
� ����� ���
 ��� "������" ����
	3 . .���
� ��	��� ���
� ����������� ��� �
 ������� ����	��
	4 . ������������ �� ��� �����
 �� .���
�� ��� �
 ����� ������� ���
� ��	���� �������

 �
� ������  ���� (������ ����)  ���� ����� ����
 �� 
��� ��� 	���� ��� ,(�����)
."��� ����"

:���� ������ ���
�� ���� ��
�� ����

 ����� ����� ���� �
���� .���� �
��� ����� ����� ���� ������ ���� ���� �� �
�����
 ...���� ��� ����� ����� ����� :
���� .���� ��� ���� ���� ���� ��� ,����� .���
�����
 ������ ��� ���� ���� 
��� ������ ������ �	�� ,
�
� ������ ������ ��� ����
 ���  ��  �����  ���  �������  ���  ����  �������  ��  ����  �	���  ����  .�����  �����
 ,����	�� �����
� ������ �� ���� �	���� ���� ���� ����� ,����� ���� ...�	���
 �������] "...���� �� �	���� 
�
� �� ����� ��� �����
� ������ 
�
 ,��
�� 
�

.(Fisher, 1907: 13-14) .[����

 (��
 �� ����� ��	� ,	���) ���� �� �����
� ��	�� ����� � (�����������) ������ ,�� ��
 ,����  ���  ,
��  .���
���� ������  ����  �� ������  ����  �������  ������  �������  
���  �
 ���� ����
� ���� �� ������ ���	�� �� ���� .������ ��������� ���� ������ �	���
 ����������� �	��� �� ����
� ��	� .���������� ���
� ��	�� ����� �	���� �����������
 ������ �� �� �������� ����� ���
� ������� .���� �� ������� ���� ��	� ���� ����

 .������� ������ ���

 ?�
� ������ ������� ���� �� .�

 �� ������� ������ ,����
 ��
� ���� ������ ��� ��� ���	�� ��� �� ,����� ������ ����
 ����� ,��������������� ��	�� ,���� �
 ���	�� ���� ��� �	�� 
����� ����
 ��
�� .����
 ��� ��
�� �� ���� ������ ,��� �� ����� .���	� ������� ��� ���� �� 
��� �� �����
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 ������  ��  12.��
��  �
  ������  ��������  ����  ��������  ��  1953��  �����  ����  ���
 �� ������ ������ ����� ����� ,��	��� ���	� ,����� ��
�� ����� ,���� ���� �
�� ��
��
 ����� ,��
�� 
� .(���� ����� 	���� ��� �	�� �� �����) ���� �� ����� ����� ������
 ���� �� ��
���� �������� �� ��	���� ����� ,����� ������ 
� �������� �� ����� ,��������
 ��� (	���� �������) 	���� ����� ������ ���� ��
�� 	���� ���� ,���� �� ����� ��� .����
 ����� ���� ���� �� ���� ������ (present value) �� ��	�� ,����� ���� ��	� �� �
����
 ,���
� ���� ������ ��� ,�������� ��� ,����� .��	���� ���� ... �� ����� ������ ,(�������)
 	���� ���� �� �������   ���� ����� �������   ���� ��	� �� �
���   	���� ���� ���

 ...!!���� ��	�� �����  
 
���  ������  ���
�  ������  ,����  ����  ������  �
  	������  ��	��  �����  �����
 ������ .(Cambridge Controversy) "���������� ����	�� ������ ������������ ����	��
 �������  �������  ����������  ������  �	�  ���  ���  ��������  ������  �������  ,����
�
 �	����  ��	��  �����������  MIT  �����������  ����	�  �����  ��������  �����  ����
��
 ���  ���
�  ����  �������� ����  �����›�  ������  ��������  �����  ����  ������  ���  .�����  ��

 13.��������
 (����������� ���������) ������������� ������� ,������� ��
�� ���� ����� 	������
 .��������������������� ����	�� ������ ������ ������ ���� ���� ��� ����� ���� ��	����
 ��� .����� ������ ������ ��
��� ��	 ���� ,���
�� .��
��� ��� ����� ��
� �������
 .����� ����� ���� �� (������ ����) ������ ������ �� ������ 
��
�� ���� �� ,���
�� ,�� �

 ����� �������� ����� ����� ����� ���� ��� ������� ������ ����� ����	��� ,���� �� ,����
 ����� �� ����� ������ �� ���
��� ��� �	�� ��� ,�������� ����� ������� ���� ���	 ��
 �� ����� � ����� ����������� ����	�� ���� ���� ����	� �� (������� 
�
�� ��) �������

 .������� ����� ������� ���� ��������� ����� �� ����� ���� ��
 �����������  ����  ,����  �����  �����������  ����  ��������  �
  ��	��  ����  �	��  ��
 14.	����� 	������ 	����� ����� ������� (���� �����
 99 ��) ��� ���� ����� �
 ,�������
������ ����� ��	�� �� ������ ���� ���� ,������ �������� �� ������� ������� ������

 .���� �� ����� ������ ����� �� ���� �
 
����� ��� ������ ��� �
 ��
 
��� ������
 ���
� ��� ����	� ���� ������� �������� ��� ��������� ����� ���� ��� ������ �	��
 ���� �
 ������ ����
 ������ ������ �� ��� ����� .����� �� ����� ��� �	� ����� ������
 �����
� �� ,������ �� ���� ���� �� ����� ���� 
�� .����������� ����	�� ������ ����	��

.������ ��
�� �� ������ �� ,������ 
����� �����
 
� ,���� ���� ���� ������ ��
��� ��� .������ ��
�� �
 ���
 ���� ���
� ���� ?
���
 ������� ����������� ����	� ����� �	��� .����
� ���
� �	�� ���� ����� ���� 
���

 ���� ��� �� ���� 	���� ���� ��� ,���� �������� ��� 
� �
 ���� ������ ,��
�� .Robinson (1953-4) 	12
 :���)  ���  ����  ���  ���  ��	�  ����  �����  ���� ��
���  �����  ��������  �����  .��������  ������ ���
�

 .(Nitzan, 1998: 188
.Harcourt (1969, 1972) :����	�� ����� 	13

Sraffa (1960) 	14







65 תיאוריות המשבר המרכזיות 	

 ������ ����������  ���� ��
� ����  ��� ����  ��� ���  
��  ���� ,�������� ���	� ����
.���� ���� �
 �������

 ����� ��
�� :������ ��
�� ���� ��� ���� ,������� ���� ���� ���� ���� ����� ������
 ���� ������� ������ ���	� ���� �� ������ ���
� ��� ,�������� ���� �� ������ �����
 ������ ���� ������ �������� �������� �� ������� �����	 ��� 	��� � ���
� ���� ����	�

.�����
 ��
� �� 	���� ���� ��� � ����� ������ ���	� ���� ����� ���
�� ������ ��
��� �	��
 ���
��� �
 � 	��� �� ���� ����� ���� ������ ��� �� ���� ����� ������ 
������ ,����
 ���  ��
��  .����  	����/������  ��  ������  ����  ����	��  ������  ������  �����  �����

 .������� ����� ���� ����	��
 	����� ����� ���� ������ ������ �
�� ,����� ���� ������� ������ ���� ���� ������
 ��
�� ������ ���� ��������� ������� .����� ��� ����� ������ ���� ����� ������ ���
 ������ ����� ����� ,��� 	����� ���� ,������ ������ �
�� ��� ,������ ,����� ,������ ��
 ������ .�� ��� ��
�� .��������� ������	 ����� �����
 ��� ���� � ����� ��� �����
 
�� ��� ��� 
����� ,�� ���� ������ ���
�� ���	�� ��� ���� �� ���� ������� ����������

 .������ ����	 �� ������ ����� ����� ,������
 ,������� 	����� ���	� �� ��
���� �
 ,�
� �
� ,���	� ���� ��� 
��� ����� ������
 ����  ������  �����  
��  ���  16.���	��  ��  ����  ������  ����  ���  �����  
����  ���
 ��� ����� �������� ���
� .���� �������� ��� �� ������ ������ .������� ����������

 .���� :����� ����� ���
 �����
 ,��� �	���� ���� ����  �����  ���� ��� ������ ,�������� ������� �����  ����  
���
 ����� ��
�� = ����� �� .��� ÷ �	�� = ������ :������ 
�) ��	 �� ����	 �
�� ,��� ,�	��
 ��� ,������ ���� ��� ����� ���� �
�� ������ 
�� .(����� × ��� = 	�� �� .�������
 ,������� ��
�� ��� ���� ��� ��
� ,����� ������ ����� ��� ���� .���
�� ���	�� ���

.�
��� ����� �� �� ����
 ����� � ��
���

Tobin’s Q :����
 ��� 		� 3.�
 �������� ��� �������� ������ ���� ��� ���	�� ������ �	� ��	��� ���� ��� ������ �	�
 ���� ���� ���� ��� ������ ��� 17.������ ���� ���� ����	� ��� ��� ��� ,��� �� �� ������
 18.(Tobin’s Q) ����� �� Q�� �	� :��� �
 ���� ��� ���� .���� ����� ��� ��� ����� �	�� ��
 ����� 
����� ���� � ��������� ����� ���� ������ �� �������� ������ ��� � �� �	�
 ���� ����� ����� ���� ����	� ������ ��� ,����� .������ ���� ���� ������� 
����� ����

 .������� ������ 
����� � 
��� ���
� ���� ���� 
�
� ������

.(1637) ���� 	16
 ��� ���� �
 ����� �� ��� ����� �� ��
���� :���� ��� ��	 ��� �� ,������ ��� ���� ����� �� ��� ���� 	17
 �������� ��� �� ����� .(New York Times, 15.8.2011) "...������� ��
�� �� � ���
 �
�� �� ���
�� ����

 .���
� �
�� �� ����
 
��� ���� ����� ����� ���� ����
 ��
���� �� ������	 ��� �������
 Tobin and Brainard (1977) 	18
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 ��� .���
� ������ �� ��������� ���� ���� ����� ������� ������� �
���� ��� ������
 ������� � ��������� ������ ���� ����� ���� ������� �� �������� ������ ���� ,�����
 ,
����)  ��	 �
�� ����� ������ 
����� ����� ���	� ������ �� ����� ����� ������

.(���� ����� �������� ������ ����
 ������ ���� ������ ������ �� ��� ��	 ���� ���� 	��� ������� ����� ��
�� 	���
 ,�����  ���  .���
  	�����  �
���� ���� ����  ���  ����  ������  ���	��  ����� �����  ��
 ���� ������ ,���� ����� .������ ���� ����� ������� �� ����� ������ ����� ��� ����
 �� (�������� ��
����) ����	 ���� ���� ����� 
����� ����� ���	� ������ �� �����
 ����� ������ ���	� �� 
��� ��
� ��� � �������� ������ ���	�� ���	� ��� ������� ����

 .������ ����� ������� ���	��
 ��� �	�� ��� ,����� ��� ,���� ��
��� ������ �
���� ������ �� 
���� ��
�� �	��
 �	�� .(replacement cost) ���� ����	�� ���
� ���� (���� ����) ������� �� ������ ��	�

 .Q ��� ����� ��� ���
 
����� ���� ,(��
���� ������ ��	�� ���� ������� ���� ��	� �����) 1�� ���� Q�� ��
 .��
� ��������� ��
���� 
�� ����� �� �� ,1�� ��� Q �� ���� 
���� .��
��� ������

 .���� ��� ������� ��� (mismatch) ����� �� ���� ����� ��� �	�� ,��� �� �����
 ������  ��  �������  �
���  �
���  ������  ��
��  ��	���  ����  �������  ������  ����

 .Tobin’s Q �� ��
�� ���	� ��
����
 ����  ��  �������  ����  ���	�  ���  �����  �������  ���  �	��  ��  ����  2.�  �����

.������
 ������� ������ 
� �� ���� ��	� :���� ���� ��� �� ���	�� ����� ������ ����� �	��
 �����
� �� ��
���� ������ 
� �� ������� ����	��� (������� ���� 
�) ��������� ��	�
 ���� ����� ��� �� ����� ���� ������ ��� ��� �	�� .(������ ���� 
�) ����	�� ����	��

 .2020-1932 ����� ��� 	���
 ���  �
  �������  ��  .
���  ���  �	�  ��  ������������  ����  ������  �����  ��������
 ��
� ����� ������ �	�� .������ ��� ���� ������ ��� ����	� ��� ��	� ���
��� �����
 (�������) ����� ���	�� �
�� �
 ������ ������� ���� ���� ,����� ������� ����� ����
 ���� �	�� ��
� ���� ������� ���� �	� �����	� ���� ���	��� ����� ,������ ���� ��
 ����  �
  ,�������  ����  ���	��  �����  �����  ��
�  ��
��� ���� ���� 
���  ���  .������
 ����  ,������  ����  ����  ��	�  ������  ,������  ������  ���)  ������  ����  ��  60%  ��
 ��������� ������ ����� ������ �� ������� ,��������� ���� ��� ��� .(����� ������

  .��������������� ��� ���� ������ ���������	 
�� �� ����
� ��� �����������
 �� �� (�� �
) ���� �
 ������� ��
 ������ ������� ��� �	�� ������� ���� ���	� ���
 �
 ����� ��� �
�� 
�� 
���� ���.���� �
��� �	�� ����� ��
 ��� �� .1999 ���� 2.6

 .2008�� ��
����
 ���� ��� ������� ���� �� ���� :��	 ���� 
��� 2020 ����� �	�� ����� ��� 2008 ���

.������ ������� �� ��
���� ������� 3.2 ��
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2.� �����
2020-1932 ,������ ����
 �� Q�� ���

���������������������	�
�����������


������������ ������������

�������� �������� ���������� ���������	 �����

���������
 �������� ���������� �
��������������
�
������ �������
���
 �������������
 �����

���������� ���
�������������� ���	����������

���������� ������������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

������

�������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� �������� ��������
������

������

������

������

������

������

������

������

������

��

 
�
 ����� �
 �����) ����� ����� �� ��	 ����� ����	�� ����� ���� ��	� ������ ������ �� ���� 
�
 :��
�
 .(��������� ��
���� ������ �� ������� �����
� ����� �
� ��������� ��	����� ������

SOURCE: U.S. Bureau of Economic Analysis through IHS Markit (series codes: FAPNREZ for current 
cost of corporate fixed assets). The market value of corporate equities & bonds splices series from the 
following two sources. 1932-1951: Global Financial Data (market value of corporate stocks and market 
value of bonds on the NYSE). 1952-present: Federal Reserve Board through IHS Markit (series codes: 
FL893064105 for market value of corporate equities; FL263164103 for market value of foreign equities 
held by U.S. residents, including ADRs; FL893163005 for market value of corporate and foreign bonds; 
FL263063005 for market value of foreign bonds held by U.S. residents).

 ��	 ����� ���� ,����� ���
 ����� ,(natural state of things) "�
�� ����� :��� ����� ,��

������ ��� ��	���� 
� ,
��� 	���� .���	��� ������ ������ .1 ��� ������ ��� �	�� �

 ������ ��) 1�� ������ ���� ������� ��� ������� 
���� ,������ ����� �������� ������
 ���� 
���� 	����� ���� ,2.� ����� �� �
 
� .(mean reversion ��� ����� ������ ���
 ����� ��� ����� ��� ,�� �
 ��� .1.37 ����� ��� 
����� ,�����	�� ����� ��
�� �
�� ��
 .������ �� ������ 	��� ����� �����	�� ��� ,
���� ��� ����� 	��� ����� ������ �������
 ��
���� 
���� ���� �������� ���� ����� ��������� ,����� ������ ���� ����� ���� ��
 ,���� .1�� ���� ���� �� �������� 
������ ����
� �� ������ ���� ,����� :�������

.
����� �	��� �
� �������� �����	 �� ������ ������ 
���
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?1�� ��	� ������ ��	� :(�) ������� ������ 4.�
 .������ ������ ������ ��� ,����� ��������� ��� 1�� ����� 
����� ����� ������� ������
 ����� �� ,����� ������� ������ �
 �������	 �� ���� �	���� ��� ��������� �� ,���
 ��� �� ����� �� ���� �
 �	��� �� ������ �� ��� ����� .�������� ��������� �� ���	��

.������� ������� ��� ������� �� ������ ��� ,����� ����
 ����� ���� ������� ���� �� ���� ����� 
�� ����� :��������� ���	 ���
�� ���� �����
 ���� ������ �� (�������) ���� ��	� ������ ���
�� ,��� ������ ���� �� ���� ����� �����
 �����  ������  .	���  ���  ��������  �����������	��  �����  ��  �������  ����  ����  ����
 ���	�� ��	� �� ,��������� ���� �� 
� ,����� ���� ����� ��� ����� ,��������� �����
 ������  ������  �����  ������  
���  ������  �����  ���
�  ���  ���  ��  .�����������	���
 ����� ���� ��������� ,
�� ,������� ��� ����� .������ ������ ����� ������	 ����� ��	���
 ���� ,�
�� 
� ,���� ������ ��� ������ .(intangibles) ������� ��� ����� ��
�� ���� ����	��

 .�
��� ������ �� ���	����� �
���� ������ ���	� � ������� ���� ��� ����� �����	�
 .3.� ����� �� ���� ,���� ����� ��� ������ ������
�� �� ��	��� ���

 3.� �����
 (2005 ���) 
�������� ��� ���
�� �����

 .���
�� ����
� ������� 
�������� �� ����� �� ������� ����	�� ������� :��
�

SOURCE: Compustat through WRDS (series codes: EMP for employees; PPENT for net plant and 
equipment; PRCC_C for price; CSHO for common shares outstanding; LT for total liabilities).
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 ������ ��� ���������  ���������� ����� ��� ������� ��
  ������  ��� ���� ������
 ����� 
����� ������ ������� ������ ���� ��	� ,���
�� ����
  ,�	� ����� .����������
 ,����	� ����� ���� ������ ������ ���� �������� �������� ����� ����� ��� .����� ����
 ����� ���� ����� ����� ,���� ���	� ,������� ,�������
���� ������� ������ ���� ����

.��������� ����� ��	�� ����� �� ������ ,
�������� ,������ ������ .�������
 ����� ��� ,2005 ���� �����
� ��� �� ������ ��� ���� ������� ��� ��� ����� ������

.
�������� �� ����	��� ���
�� ����
 �� ������� �������� �����
� .���� ���� ���	�
 ���  �����  ���  ���
��  ����
�  :�����  �����
�  ����  ���  �  ������  ���  ��  ��	��
 ����� ��� ,��� ������ ����� ����� 
�
 .
��������� ���� 5.5 �� � �����
 335,000��
 ,��� ��
���� .
�������� �� �������� ����� ���� 33 �� � ���� ������� 78 ��� ,������

 .
��������� �	�� ����
 ����� ����� 2005�� ���
�� ����
 ������ ���� ���	���
 ���� ��	� :������ ������ �� � (�����) ������� ��� �� ������ �����
 ���� ���
 ����	���� 
	��� ���� �� .���
�� ����
 �� ��� 25 �� ��� 
�������� �� (������) �������
 ����� ���� ��	�� ����� �� �� .���
�� ����
 �� ��� 3% ��� 
�������� �� ������ �����
 ����� ���
�� ����
 ����� ���� ������� ��� �� (�������� ��	���) ������	��� ��� 
� ��
 ���� �
� 
� .����
� 	���� �������� ����� ����� ���� 
��������� ���� 55%�� 
� ,����

.��
� ����� ����� ��� ��� ��
� ��� ���� �� ������ ����� ���� ����� ����
 ����� ���� �� ������� ,������� �������� ,��� ������� ����� ���	 :��
�� ������ ���
 ��� ,��������� �� ����������� �� ,�
��� ��� ����� ���� 
� .������	� �����
� ������� ,����	��
 ��
���� � ����� ��� ��� ������� ��� ����� ����� ������� �� .���� ���� 
��� ���� �����
 ���� ������ ������ ������ ������ ,����	 ��� �	�� �
 �������� ,������ ������ ,�����
 .����� ���� ������ �
��� ���	� ��� ������	� �� ��� ���� �� �	�� ���� � �������� �����
 ���� �������	� ��� ,��� .���� ���	�� ���� �� ����� ���
 ������ ��� �
 ������ ��� �����

 .������ ����	� ����� ������ 
� .���� ������ ������ ����� ��� �� �	���� ����� ���
 ����� 
��������� ������ �� ��������� ������� ,��	���� �� �
 ,
�� ����� �� �� ���
 ��������� ���� ���� ���� ������ ����� 
�������� ,���
�� �� ,��
�� .�������� ����� ����
 ��� ���������� ����� .���
�� ����
 �� ����� ������� ��� ���� ,������ ����� ���� ��
�
 ���� .������ �� ���� ����� ������� ��� �� ����� �� 
� ,����� ����� ������ ����

 .����� ���� ������ ���� 
���
 ,������� ��� ����� ������ ���� ��� ��� ,
�� ������� ����� ������ ���� ��� ,���� 
��
 �������� ������ ����� ��� ������� ����� ������ ����� �����
 ���� ����� ���� �������

.����� ��� ����� �����
 ,�������� ����� :����� ���� ����� �� ������� ,������� ����� �� �
 ,
� �� ����
 
�� �� ,������ ,������� ����) ����� ����� 
��� ������� ������� ��� ����� .����� �������
 ������ ����� ������� ��� ����� ,������ .(����� ������ ��	���� �������	�� ����� ����

.�����
 (������� �������) ������ ���� ������� � ������ ���� ��� ��� ������ ,��� ��
��
 �����
� 
���� .���� 
��� � ��� ��� (������� ������ �����) ������ ���� ,�	� ���
 ���	 ����� 
��� ,
���� ������ ,
�� �
 ������� ,����	� ������� ����
 ��� ,�����	��
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 ��� �� ������ ����
� ���
� � ���
�� ������ ��� ���
� ����� ������� ������ ��
 500�� :�������� ����� ������ ������� ������� ���
 1975 ��� .����� ��	�� ������
 ���� (�� ��	�� �����) ������ ��� ������ �� ���	 ��
 ,Standard & Poor’s �� �������
 ������	� ����
�� ������ �� ������� ��
� 19.2005 ���� 80%�� 1975�� 20%��� ������

 .	��� ������ �������
 �
 ���� ���� 
�������� ���� ���
�� ����
 ��� ������� ,����� ���	 ��� ������� ,����
 ����� ,��� ��	���� ,���� ������ .������� ����� ���
� �
 ����� ��� ��� �������� ���
 ,
�� 20.������ ���� �
 ����� ���� �� �	��� ������	� ����� ���� ���� �� ���� 
���
 
� ,��� ������� 
�
�� �� 	����� ���� ��� ���� �� ���� ��	�� ,���� ����� ���� ���

.��� .1 ���� ��� �� �� ��� 
���� 	�����
 ������ :������ ��
� .���� ����� ���� ������ ,����� ��� ������ ������ ���
� ���
 ���� ��	� ���� ����� ,����� � �������� ��� ,������ �� ��
�� ������ ������ ���
 ���� ��� ,���� ������ ���� �� ����� 	���  .��
���� ������ ���� 
�
� ������  ����
 ������ ��� 
��� ���� �� 	���� ������ ���� ����� .������ �������������� �������� ���
 ���� ��� ,������� 	����� 	����� �����
 �� :����� ������ ���� (����� ��	��) ����
 ��� (2.� ������ ������ ,2.5 ��� �
 
���� ����� ���� �	�� �
) ��
���� ������� �����
 
��� ����� ,��� ��
�� .2008�� 2000 ������ 
���� ��� ,������� ������� �����
 ��
 ������ �� �������� ������ �
��� �����
�� ������ ���
� ���� ,
���� ��� �
 ,���������
 ���
  
��  	����  ������  ������  
���  �����  ����  ����  ,
�  ���  .���  ��
�  ��������

?��� ��� ����� ,������ ���� 
�� ,
����
 �����) ������������� �������� ���� �� ������ ��� �� :������ ������� ,����� ��
�
 ��� ���� ��� ������� ��� ���� (����� ������� ��
���� ������ ���� ���� ���� ��	� ���
 ����� ���� ,
� �� �� ���� ,(!) ������ 
���� ���
 ,������ �� ���� ����� ����� ,����

 ?����� ���� 1�� ��� �	� 
�����

 ?�������� ������ ������ �� ��	���� ��	� :(�) ������� ������ 5.�
 ���� ��
���� �	�� ����� ����� ����� �	���� ���� ��� ������ �� ���������� ����
 
� �


."�����������" :����� ���� �� ��
� ,������ �� .����� ���� ��
 .�����������  �����  �������  ,��������  �������  ������  ����  ������  ������������  ������
 �
� ���� ����� ��������� ����� �� .�����
�� ������� ������� ���
�� �����	� ���� �������
 ���) ����� ���	 ����� �� �� .���������� 
��� ���
� ,���� ��������� 
� .���� ���� �����
 �� ���� ���
� ,���� ����
� .�������� ��	��� ������� ��
��� ,(�� ���� �� ��
� ��
�
 ,���� ,����� ��� ����� ����� 
�� ��� �
 ��
�� �� ��� ;����	 
� �� �� �� �������� �����
 ,�
��� 
����� ;��
� �� ���� ��
�� ����� ����� �� �� .	�� ����� ������ �
 ���� ��� �����

Cardoza, et al. (2006) 	19
 (Becker) ��� ���� ��� ������� �	���� ����� ���� ��� ,���� :��	�� ������� ��
 ��� ���� ���� �� ��� 	20
 ���� ��� �� ����� �
 ���� ��� ����� ����� ��
�� �� .������ ���� ����� ��� ����� ,���� ��� �� 
����

.���
� 	���� ������� �� �
 �����
 ��� ��	�� ����� ,��� ���	�� ������ �� 
���� ����
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 �������� ������ ���� ����� ����� ������ � ���
�� .������ ����	��� ,����� ��	������
 ������ ,���
���� ������� ,����������� ���
 ���� ;����� ������������� ���� ����� ;�����
���
 ��� .
����� ����� ������ ����� ,����� ���	 ������� ,���� .����
 �� ������ ���� �������	

.����� ���� �	� �� ��� .������� ���� �� ������������ �
 ��
����� ������
?��������� �� �
 ,
����� ���� ������� ���� ���� �� ?������ ������������� ����
 ����

 ,���� ������ ���� ���� ���� :���� ������ ���� ������ ,���� ������ �� ����� �� �
��
 ����  ;���  ����������  �������  ��  ���
�  .����������  �������  ��
�����  ,�����  ��
 �������� 
�
� ��
� ���
 ��������� ������ ���� ��� �� ����� 
�� .�������� ����� ����


 .������ ���� �����
 ������ �� �� ,��
��� ���� ���	�� ������� ���� ��� �� ,���� ,������ ���� ��� ������
 .������� ���� 
��� �� ������ ���� �� �� ,��
��� ���� ���� ������ ����� �� ��������
 .���
� ������ �������� ������ .������� ������� �� ������ ���� ,
����� ,������ ����
 ��
�  �������  ������  ����  ����
  �����  ����	��  ����  ���  �����  ��
�  ��	  ��
�����
 ��������  .����  ���	��  �
  ���	����  ������  ����
��  ���	�  ,���	�  ��
����  ������
 �� ��������� ������ ���� :���
� ���� �
 ���� ������� ����� ����
� ,�������� ���	��

 .�������� ���
� �	�� ����� 	��� �������
 ,���� ,�� .������� ������ ����� ���� 
���� ��� ,������ �	���� �����
 
� ����
 .���
� 70%�� ���� ������ ���� ��
� ,���� 20%�� ������ ������ ��
���� ������ ��	�
 ��
� 50%�� ����� ��� ������ ��� 2008 ���� ����� ��� ����� ,���
�� 
� ,���� �����

 .���
� 
���� ��
���� ������ 
�
�
 Tobin’s Q �� ������� ���� �
 �������� ������� �� ,�������� ���
� ,����� 4.� �����

.
����� ���� ������
 ,����� ���� ��	� �� ������ ��
�� �� ���� ��
� ��� :������ ����� ��� ��
���� ������
 ������ ��
���� ������ .2020 ��� �
� ������� ���� ���	� ��� ,��
���� ������ �� �����
 21.(replacement cost) ����	�� ������� �������
� �����
� ���	�� ,����� � ������ ����	��
 �� ������� ������� ������� �� ���� ��� ���� 10 �� 
� 
����� ������ ����� �����

.������
 ���� �� ����� ��	���� ����� �� ������ �������� ����� ����� ��� ���
� ��� ���
 �������  �  ���������  ���������  ������  �� ������  ,�����  .���������  ������  
�  ��	��
 .��
����� �� ���������� ������� ������ ��
��� � 
����� �� ����� ��� �� ������ ,
��
 ��������� ������ � ��	��� �������� ������ ���� ,����� ���
� �� ������� ��	����
 ������ 
�
� ������  �
 ��������� ��
����� ������ ,���
��  ,������ ���� ��
� ������
 ���
� 
��� ���� ������ .����� ��	�� ��
� ����	 ����
 ��� ������ ,��	� �� 
� .�������

 .���� ������ ,����� ������� ,������ ,����� ������� ���
� ,����� �����
 ��	� �� 
����� �������� ������ ��
��� (��������) ����	 ��� ��� ����� ������� ���
 ���� 
����� ������ ��
��� �	���� ������ ��
�� ��� ����� ������ �������� ������ 
�
.(��
�� �� ��	�� �����	 ����� �� :���� ��	�� ��� ,�������� ��� 2.5�� ������) 2.5

 .2.� ������ ����� ����� ���� ����� ��
�� ��� ��� 	21
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���
�� ����� 6.�
 �� �	�� 5.� ����� ,������� ����� ������	� ���
� ,����� �������� ������ �� ������
 ���������  ���  .������  ���������  ������  ���  ��������  ������  ��  ��
��  ���������
 �������� ��� ������� ,��� �� ������� ����� ��� ?�������� ������� ������� ��� ?������

?����������� ������ ��
��� ��� ��
����� �� ���
 ������ ��
�� �� ����� ��� ��� � ����� ������ �� ��
� ��� 
���� ��� 5.� ������
 �� ������� ���� ��� ����� ��� ������ ������� �� ��
���� ������ �� �������� 
�
�

 .������ ����
 �������  ����  ��  �����  ������  ��
��  ��  ����  �
��  ���  ���  ,4.�  ������  ������
 ��� ��) ���������� �������� �� 	����� ������ ����� ������ ��
�� �� ����� ,������
 �����  :����  ������  ,�
��� ���  .(����  10  ��  ��
�  ��
�����  ������  ������  ���
��
.���
 �������� ������� �� ���	�� ��� ,������� �� ����� ������� �� ������� ������

 ����  ������  
���  ���������  ������  �����  ��
���  �����  ����
  ,���������  ��  �
  ,�����
 �
���� �� ����� ���� ���� .����
 ���� ��� ,��
���� ������ ����� ��
�� 
� ����� ������
 ��������  ��  �����  ����
  ���  ����	�  ���  ,�����  ����  ��������  �����  ������  ����
 �� ��
���� ����� ,��
���� ������ ,����� ����� ����� ��	�� ��� .����� �������
 � ���������� �������  �� ��
����  ������  �	����  ���� �� ���� � ����
� ����

.���� ��
 ������ ��� ���� 
�
� ������ �� �	���� ���	�
 ������ �	���� ���� ���� � ��
���� ������� ,�����	� ������ ����� ����� :
�����

.��������� ������ ����� ���� ������ ����� ���� � ��
����
 ���� 5.� ����� ,������� ������	 �� ������ ,4.� ������ ������ :�
�
�� �������� ���
 
��� ���� .���� ��� ���� .���������� ������� ��� ��� ����	� ��� ���� ���� ������� ��

.
���
 �������� ���� �� ,���� ���������� ����� ��� ,����� ����� �	� �
��� ������ ���� �����

 .�0.31 :����� ��� ������ ������ ���� ,������ .������
 ��
��� ��
� ,���� ��
���� ������ ������ ,����
� ���� �� �����	�� ��
���� �����
 ����� ���� ��
���� ������ :������ ������ ������ ����� .��� �������� ������ ������
 ������ �����  �����  ������� ��
 �������� ������ �����  ��
��� ����� .����� ��������
 ��
� ,��
� ���� ������� ���� ����� ������ ��
�� ��
���� ������� ����� .��� ��������

.
��� ���� 
� �	�� ������ ��
���� ������ �� ��
 �	��� 
� ,�
�� ������ �������� ������ ����� ,�	�� ����
� ���� �� ������ ���
�
 � ��������  ���
�� ��� ������� ���	�� ���
��  .����  ,��� ��
� ,���������  ������
 ,������ ���� �� ��
���� ���� ��� ����� ������� ����
��� ��� �������� ������ �����

.Merde .
��� ���
 ,������ .���	� ���� ��������� ������ ����� ��
�
.����
��	�� �������� ������ �� ����� ,���
�� ����� ��� ���������� ������� ����� ���
.�����
 ���� ���
 ����� ,����� ����� ���� 
��� ���� �� ,���� ��� ?
���� ���� �
�

 The Mismatch)  �������  ���  ��  ������  ��  ��  ���  ������  ,�������  �����  ���
 ������� ����� .������ ���� ����� ���� ������ ����� ���
 �� ����� ��
� ��� ,(Thesis
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 ����� ��� ��
�� ,������ ������ �� �������� ����� ��� � ��������� ����� ��� ��
 .�
��� ������ ���
�

5.� �����
 .������ ��� ���� 		� �� ������

2020-1935 ,�������� ������

 ��
����� ������ ������ .����� ����� �� ��	 ����� ����	�� ����� ��	� ������ ������ �� ���� 
�
 :��
�
 .���� 10 �� �����


SOURCE: U.S. Bureau of Economic Analysis through IHS Markit (series codes: FAPNREZ for current 
cost of corporate fixed assets). The market value of corporate equities & bonds splices series from the 
following two sources. 1932-1951: Global Financial Data (market value of corporate stocks and market 
value of bonds on the NYSE). 1952-present: Federal Reserve Board through IHS Markit (series codes: 
FL893064105 for market value of corporate equities; FL263164103 for market value of foreign equities 
held by U.S. residents, including ADRs; FL893163005 for market value of corporate and foreign bonds; 
FL263063005 for market value of foreign bonds held by U.S. residents).

 �� .���
�� ���� �������� ����
�� ����� ��  ,���� ����� ,������ 
���� ��  �� ����
.
��� ���
 ?���� �� .���� ����� ������� ����� ,������� ������� �� ����� �
�� ����
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��
�� ������� 7.�
 ,�
�� ������ 
�� ,����� .���� ������� �� ���� ��� �	��� �������� ������� �� ����
 ����� ���� ���� �� "�������" ,��
��� ������ ���	��� �	�� .����� ���� ��� �����
 ����� �� ,����
 
��� ,������ 
��
�� ���� ��� ���� ����� ������ � ������ ������
 ���� .���� ��	�� ������������ ����� ������ ���� ����� ���� ;���� ����	� �� ������

.���� ���� ����� (��
��) 
���
 ����� ���� � ������ ���� ��
� ����� ����� ����� ������ �� �
�� ������ 
�� ,����
 
� ,������ .(����� ,��������� ,
�� ���) ������� ����� ������� ������ ���� ������� �����
 ���	� ���� ,���� :���� ����� ���� �� �� ����� 
��� ���� ���� ���� ,����	� ������
 �� ��� 
���� �������) �������� ������ ���� ���� �� ���� ���� ��� ����� �� ,��������

 .(������� ��� �����
 ���� ���	� ���  �	�� ���	�� � Tobin’s Q  � �
�� ��� 	��� ������ 
�� ,������
 ������ ��	�� �� ������ �� �	� ���	 ,
���� 	���� .��
���� ������ ���	� ���� ���� ��

 .1 
�����
 .(mismatches) ������ �� ��� �� ������ ,����	� ����� ,���� ���� 	���� ,���� 
���
 
����� ���� ��	��� �	��� 
�� ����� �����
 �����	��� �� ����������� ����� ,������

.������� �� ������� 
�
�� �� ���� ���� �� ���� ������
 ���� ���	� ���� �� ������ ���
�� ���� ���
� ,����� ������ ���
� ��� ���� �� ���
 ������ �� ������ ���
�� ,
���� 	���� ���� ��� .������ ����� ��
� ��� �������� ������
 .������� ���� ����� ���� � �������� ������ ���	� �� ���� ����� ������ ���� ���������
 ������ ������� ����� ����� ,(������ 
�� ������� ��� ������) ����������� ���������

 .���� 
�� �� ������� ������� ������ 	��� �����
 ���
 ������� �����	� ���
� ��� .������ ������ ���	��� ������ ������� ������ ��
 �

 ��
���� .����� ����
 ������� ���  �
 ������� ,������� ������  ������ ����� �����
 �������  �������  ���
���  ������  ����  ������  .��������  ���  ������  ���  ��
�  ����
 ����
 �����	 ��
� ��� ��
�� �������� �� �������� ��	����� ��
���� �� .�������������

 .������
 ����� ,����� ���� ��������� ,������� ,�������
� ��� ���
�� ������ �� ���� ���� ����
 ������ �� ���� ���� .������� ��	�� �����	� ��� ���� ������ 
�
� ,��� ���
�� ������
 ������� ������ ���� ,����������� ��
�� ���� ��� �� ��� �����	� ���
� ��
��� ��
������
 ������� ��� .���� ������ ���� 
� ���� ����� �� ���� ,��������� ��	��� ����������

 .���� ��� �� �����	� 
��� �
�� ��� ���
�� �������� ����� ���� ������ ���	��
 ,�������  ����  ���  ��  �������  �	����  ��
�  ,�������  ����  �����  ���
��  �������
 ����������  ,
���  	�����  ,������  ���
�����  ������  ,�����  ,������  ����  �	����  ������
 �� .���� �������� ��
���� �� ���
� ��� ��
��  ���� ������ �� .������� ������
 ����� ����� ������ ���� � ����� �� ����
 ����� � ����������� �� ����
� �������

 .(����� ������� ���� ���
�) ���������� ������
 �����  �����  ������  �����  ���������  ������  �����  :�����  ���  
���� �����  ,����

.������� ���	� ������ ����	� �	���� �
����� �������
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 ,�
��  	�����  ,�������  ��	�  ������  ��
��
��  ���  ����  ������  ��  ���  �����  ��
 .����� ���� ������
�� ���� ,������ ������ ��� ��� ������� ��
����� �� ,������������
 ������� �������� ������ �� .�
����� ��	����� ��
� ����� ������ ���� ����� ,����	��
 ��������� ���
�� ����� �� ���) ��������� ����
���� �� ������ �� �����	� �����
 �������� ���
��
���� ��� ���� ����
�� ��	�� ���� .(����� ��� ����� ������� �����

 .��������� ��� ���� �� .(���� ����)
 ?������� �� ���
��� 
����� ������ �� 
��� ,�� ��

 ���
�  .��������  ���
�  �������  ��  ������  ��
����  ������  ��
��  :�����  ������
 �� ,�������� ������ �� ,������ ����� ���� ���� ���� �� ������� .
��� ���� ����������
 ������� ,���� ��� ��� ��������� ��������� 	����� ������ ���	�� .������������ �� ,�
����

 .������� ������� ������ ���
� ,����� ���� ������� ��� ��
 ������� ����  ���� ��  .�����������  �������  ��  ��������  ����  ���������  ����	��

.��
���
����
 �����������  ������  
��  ��  ����  ����
  ,�������  ��  ������  ���  :������  ������
 ��������� �� ����� �� ��	�� ���� (����	� ���� ��	� ��) ��� ��
� �� .�����
 �� �����
 ������ ������ ���	 
�� ���� ����� ���� ���� ,������� 
��� ,���� .���� �� �����������

 .���� ���� ��� ���� �� ���	 �������



 ��� ��	

����





[79]

����� ���

 ���� ��������

���� �� ������ .�

 ��	 ���� ��� ��� .���
 ������ ���� ���
�� ���
� �� ��
��� ����� 
���� ���� ����
 1.�������� ����� ����� �������

 ,����
�� ������ ��� ������ ����
� ���� ���� ��� �� �������� ������� ��� ,�� �

 ���� ������� ��� ,����	 ��� �
 ������� ��� ���� ������� .�������� ������� ��� ��
 ����  �����  ���  �������  �����  .���  ����  
���  :������
�  ���
��  ������  ���  ������
 �
  �����  ��  ������  ��� �������  ����� ��
�  ��  ��������  .�������  �����  :����
�
 ��� ,����� ���� �� ����� �	���� �� �� ���� ������ ������ ���� �
�� �
�� .�����	��

 2.������� �� ����� ������ ��� �� ��	� ����� ���
 �����
� ��������� ����
 ������� ����� ��� �� ��� � ���
� �������� ������� ���
 ����� ��� �� �� ,������� ��������� ,�����	 �� ������
 ,����
� ������� �� ,�����������
 �������� ������� ������� �� ,������ 	���� �����	� ������ ������� �����
��� �������
 ��  .�������  ��� ���  
���  ���� ���������  ��  ����  ���  ��  �����  �  ������  �������
 ���� ������ �	��� �� ������� ��� ,
��� ����� ��
� ,������� ������ ������ �������
 ����  ���  .����
��  �����  �����  ��������  �������  ��  �
����  .����
  ������  �����
 �����  �����  ,������  ��  ���
�  ������� .����  � ��
� ����	��  ����  �� ���� ������
 ���� ������ ,�����	 	��� ��
���� ��	��� ,����� ,�� ���
� � ���� ���� ���� ��	� ����

 .����� �
 ������� ������� ����� ���	� ���	� ��������
 ������  ��
��  �  ��	  ����  �������  ����  ���
  ������  ����  ��  �������  ,����
 ����� ������	� ����	�� ���� ��� :������ ���
� �� ��	 ��� �� 	�� .������ ����
�
.������ ����� ������� ��
� �� ������� ��� ,���
�� ,�������
� ����� ����� ������ �� ���

 ����  �  �����������  ����  �	���  �
����  ,������  �����  �������  �  ����	�  ���
��
 .������ ���
��� ���� �� ���� .��	 ������ ��� ���	�

 ��� �
 ����� �� ����� ����� ������� ,����� :������� ������� ��� ��
 ��� ,�� ���
 ,������ ���� (������) ��
 	��� �� ����� ,��	� �� ��� ������� ��� .����� ������ �����

 ��� ��	�� ���������� ���� �� ���������� ������� ��� ���� ��	� �� ���	�� ������ ���� ������� ����� 	1
 ��	� ��������� �� ���������� ������ 	������� �������� �� �
 .�� ���� ���� ���� ����� �������� ��������

 .(10 ��� ����) ���
 
���� ���� ��	��
.����� ������ :����� ��� (1952) ����� 	2
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 �������  ������  �����  ����  ,���������  �������  ,����  .�������  ��	��  �	�����  ��	��
 �� ����� �	���� ���� ���� �� ��	� �
��� ���� .��� ������ ������ 
��� �� ������
 ����� ������ ����� ������� ���� .����� �� ����� ���� �� ��	� ���� ����� ��� ���


 .�������� �� ����� ����	� ������ ��� ������ ���
 �� ��	� �������
 ��
���  �����  ��  ��	�  �����  
���  ���  ,����  ��  ��	�  ����  ��  �����  ���  ����
 �
�� �� ���� �	��� 	����� ,���� �� ��	� 
��� � �������� ������ ����� 
� .���	�

 .��������� ���	�

 ��
����� ������ :���� �	� .�

 .���
 
��� ���� �� ������ ������ 
��� ��� ,�������� ������ 
�� ,��	� 
���
 ���	�� �������� ��� ,���
 ������ ���� �� ��
��� ��	����� �� 
���� �� ���
 ���� ����� ��� ���� ��� ,������� ������ ��	 ����� ��
��� ������ .������������
 ,��� ,��� ,���� ,����� ,������� ,���� ��� ������ �� ������� ������� .���������� ���

 .������ � ��� ���	�� �������
 ���� �� � ��
��� ��� ��� ,�
�� ���	� 
�� ���� �� .��	 ��������� ��� ����� ���� ��
 ,��	� ����� �� ���������� ��� ���� ���	� ������� �� � �������� ��������� �����
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 .���� �
 �	� ������ ������ ����� ,����	� ����� ��� ����� ���� ����� ��	� ����
 ������ ,����������� ������ �������� �� ����	� ,��������� ,������� ������ �����

 .������� �������� �����
� ������ ������� ��� �
 ������
 ��� .��������� ������ 	��� ���� ���� ������ ����	� 
��� �� ����� ���� ���� ���
 ������ ��	��� ���� ��� ��� ��
���� � ���	��� ������ � ������ �� ������� ��	���
 ����	 ��
�� �������� ������ .����	� ����� ����� ���	�� ������� ���������� .
�����
 ������ ������� ������ ���� �� ,������  �� ���	� ,���������� ���	� ������ ,����� ���
 �� ����	 �� �
 ,��	���� ���	� ����� ����
 �
�� ������� ������� ,����	� ���� ���	�

 .����
 �������  �����  �������  ��������  �����  ���  ��������  ���	��  ,��  �������  �����
 ,�������� ���� ��� .����� ������� ����� �
���� ��� ,������ �
�� ��� ���� ���� ,���
���
 ���� ,(������� ��� �������) ��� ������� �� ������ .����
�� ���� ������ ��� �
 ������
 �������  ,���  ���
�  .�����  ��
��  ���
��  ,���
�  ��
��  �����	�  ������  .��
��
 ��  ,����  
���  ;��
���  ���������  ��������  ����  ��
����  ��  �  ����	���  �����������

 .	����� ����� ��
���

 Smith (1776) 	3
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 ��������� :������ ������  ���
�  ���� ��� ����� ,������  ��� �������� ����� ���
 ��
����  ,����  ����  ,�����  ����  .����  ��  �������������  ��
��  ���  ���������
 ��  ��������  ������  ,��  ���  ,��  �  ��	����  ���	�  �������  ��  �������  ����
��

 .(���
��� ��) �������� ����� ��
�� �� �����������
 ��� ������ � �����  �� �
���� ������� ������ ��
��� ������ ������� �����  
�
 ������ ������ 
� .������ ������� �������� ��������� ���� ,���� ����� �����	� ������
 ���� ���� ���� (��������� :������ ������ ����) ���	��� ������ ���� ��� ����� �� �
����
 ���
� ������� ������ ������� ��� ���� ���� ���	�� �	���� 
� .�����	� �
��� ����

 .�����
 ��
���� ���� ����	� ������� �
 ������ ������ ������
 .����� ��
�� ������ ������ 
���� ���� ��� ,��� �
��� ������ ��� ,���
��� ����
 ��	��� ��� ������ �
 ���
� ������ ��	�� ����� :������ ������) ������� �� ��	�� ���
 ����� ������ �������� ����������� ,���� .(�	���� 
���  
���  ���� ��
���� ����
 �
���� ���� ���������� .(laissez faire) �����	 ���� �� ���� ��� ,���
���� �����

 .������ ����� 
���� ������ ���� ����� �

 ������ ������ �� ������ ������ �� (action-reaction) ����� 	���� 	��� ������� ,��� 
�

 .������ ����� �� ������� ���
�� ����� ,��
 �	�� ��������� ��������� ��������
 checks &)  �������  ��������  ��  �������  ��	�����  ���  ��  �����  ���  ��  ���
�
 ����� 	��� ������ ,���� �
 .������������ �������� ������ ����� ����� 
��� ,(balances

 .��������� ��������� ����� ���
� ���� (countervailing powers)
 �� ����� ,��������� �������� ������� ������� ������� ��� �
 ������ ���� ��� �������
 �������� ������� �
���� �� .���
 ������ ���� ��� �� ������ ������� ��	��� 
��
 ��
���� ,������� ������ ��
 ������� ����� ������ ��	�� ��� ,���������� ����� ���
 
��� ��� ,���
 
��� ���� ,����  �	��� .����  ���  ,������  �� ��������
�  �����  �����
 ����	� ����� �
��� �� ��� �
� ,������� 	���� 
� ,������ 
�� ��������� ����	�

 .������ �������� ����� ����� ,��
� ����� ��� ������ ����� �
 ��
�� ������
 ����  �
�
��  ���  �����  �����  ��	�� ,���	��  �����  ���  ���
  
���  ����  ����
 �����  ���  .����������  �������  ����  ���  ���  ���	��  
��  �����  	����  ���  ���	���

 .������ 
��� ������� ������� ��� ,��
��� ������ ��������� ���	�� ������
 ���� ������� ��
���� ������ �������� ����
��� ��
 ����� ������ 
��� ����� ��

 .(P) ��	� ���� (Q) ���� ��� ����� ����� ������	 ��
��� ������
.������ ������ ����� �������� ������ �
 ����� ����� �
����� ��	� ��
�� �����

 �����) ������� ������ ���� ������ (������ ��	) ������ ���� ��� ,������� ������
 ����� ���	� ������ �
 ���	� ���	 
�� ����� ,(������ �� �������� ���� �	�� �����

 4.(����	� ����� ��	�)
 ���� ���
� �� 
��� ���� ��� ���� ,���	� ��
��� ���	�� �� ������ ���� �������
 �� ��� ,��������� �� ����	�� ��
��� ���
� ���
� ��	��� ���� �����	 .���� ����� 
��
 ,�����	� �� ����� ����
� �� ��	� 
��� ��� �������� ������ .�����	 ��� �������

 .(2006) ���� 	4



לישי�פרק  	82

 ������ ��	� ��� ,������ ���� .��� 
��� (������ ������� �	���� ��) ��	 ���
 ������ ���
 .��� ����   ����� ����   ����� ���� ����� ��� ���	� 
��� ������ ����
� ��� ����� �����
 there is no free)  ����	 ��	��� ����  �� ��������� ����������� ������ ���	�� ����

.(lunch
 ���� ����� �
���� ������ 
�� ���� �� ��	� 
��� ,���� ��� �	��� ����� ����
 ���
 
��� ���� ���� .������� �������� ������� ��� ������ ����������� ��� �
 �����
 .����������� �������� ������ :����� ���� ���� 
�� �� ���� ������ ���	 ���� ���


.(4 ���) ��� ���� ���� 
��� ���� ������ �
���� ������ ��� ��� ����

 ������ ��
����� ������ .�

 ������ �� ����� ��	�� �� ���� ���� ��� .�� ���
�� �������� ������ ���� ��	�� ��	 
��
 �������� ������� ��� �������� ��������� �� ������ ��	��� ������ ������ .��	� 
���

 .����� ������ ����� ����� ����	� ���
�� ,������� .������
 ��� ���� �� ����
��� ���������� ��	��� ������ �������� ���
�� �� ��
 �� ����
 ��� �������� ������ �� ����	� ���� �� 
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 ������ ���	� ��
���� ,���
� � ������	� �����	�� ������ 
��� �� ��	� �� ,����
 .��������� ��	����� �� �����
  ��� ,������� ������	� ������� ������� �����
���

.�����
 ������� ������ ������ �������� �
��� ,�������� ����	� ������ ��� �����
 �� ���	�� ���� �� ��
�� ,���� ����� ��� .���� ����� �� ������ ���� 
��� ����

 .����	���� ������ ,����� ,�������� �� ����� ��
���� ,������� ����	�
 
��� ���� ������ ��	�� �� �������� ����
 �� ���� ,	����� ���� ,���� ��� �� ����

 .�������
 ������� ����� ��� ,���� ����� ������ ��������� ������ �� ,����� ��� ��� ,�����
 ���	�� .�
����� ������� ������ ,������������� ���� �
��� ������ .�������� ����� ����
 ,��� ���
� ,��������� .��
��� �����	 �
 ������� ������ ,�������� ������	 ,������� ��
 �����  �
  ��������  ����	��  ����  ��  ���	���  �����  ,������	  ,���������  ���  �
���

 .��������
 �� ���� ��
�� ���� ���	 .������ ������� ���	����� ���	� ��� ��	�� ���� ,����
 .����	� �
 ����� ���
� ������� ,��� ���
� ,��������� .���
� ������� ������ ����	�
 
���� 	��� ��� ,(������	�� �����	 ���� ,���� ������ ������� �
) ������������ ,������
 ���	 ���� ,��������� ������ �� ��
�� ����� ������� ���� ��� .�������� ���	� ����
�
 ������ 
��� ���� ���
� ��� �� ���� ��
��� ��� 
��� �� .	����� ������ ����� ��������
 �� ���� ����� ���
� ���� ��	� ��� ��� .������ ����� �� ����
 ����� ����� �����

 .����� ���� ��� ���� ���� 
� ,�������� ����
 �� ��� .���� �
 �	� ������� ���� ������� ��
�� ������ ������� ���� ��� ,��
���
 ���� .����	�� ������ ��� �� ����
 ������� ,����� ,����� .���� ���� ��
���� ����
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 ���� ��� �� ������
��� ������� ������ �� .�������� ���	� ������ ����� ��� ����	��
 .��������� �
����� :�������� ��	��� ���� ������� ���� ������� .�������

 ������� �� ������ ������� ,������� ,������� ����) ���� ����
��� �������	 ��	�� ��� ��
 ��� ���� ,��� �� ������ .��������� ������� ����
�� �� ����� ���� ����� �� �� � (
��
 ��������  �������  ���  
�  ��  ������  ,����	��  ����  ������  	��  ������  �����  ������
 ��
��� ������ ������� 
���� ��	�� �� ������ ��	� ������ ��� .�������� ��������

.���
��� �� ������ ����� ,������ � ���� �������� ��

�������� ���	�� :������ ��
����� ������ 1.�
 ������ ������ ������
��� ���� ��� 
��� ,
��� ���	 ��� �
��� ��
�� ��� �� ���� ���� ��

 ?������ ������ ���� ��
 ����� ���� ���� ��� ����� ���� ��� 5.(market failure) ��� ��� ���� ���
� ,����
 ,������ ���� �
 ���� ,����� ��	��� ����� ���� .
�� ������� ��� �� ���� ��� ���� ��
 ��������� ������� ����� ������� ���� ���
� ���	� ,������� ����	 ,��� ��� �
��� �����

.��������� ������� ����� �� ��� ����� ������ ���� ����	�� ��� ,(public goods)
 ����� ��� .�������� �������� ������ ������ ���� 
��� ���� ���� 
�� ,���� ��� ���
 ��� �������� ��������� �
 ������ �������� ��� .���	� ����������� ��������������

.(Homo Novo) ��	� ���� ����
 .�����	� ����� ����� ��
 �� 
��� 
�� ��
 ������ ���� ,�������� ��������� �� �

 �� ������ ���	 �� ��� .����������� ���	� ���	� ���	�� ������� ���� �� ���������
 ��� �� .����	���� ������� �������� ,���� ���� �� ,������ ������ �� ,������ �����
 �
� ,����� ���� ���	� �
 �
�� ��� .�����
� ���� ,���
� ,���	�� �
 ������ ,������ ��	
 �������� ����	 ��� ����
 ����	 �� ,������ ��� .�� ������ ��� ���� �� ��������� �����
 ���	���� ��
 �� ����	 ��������� ,�������� ������� ����� ��� ���� .����� ������ �

 ,������  ,��
�� ,������	�  ����	�  �  ����
  �
���  ��
�  ����	��  ��������  ,������  ��

 .��	��� ����� ����� ��	���� ,�����

 ������  �����  .�������  ���  ����  �
  ��  �����  ����  �
  �������  ���	�����  ����	
 .����	��� ���	����� ,�����
� ����	� :������� ��	����� �� ��
���� ��	��� �� ��	��
 ��	� �� ��� ,
���� ��� .����	� �� ������ ��	����� ��� ���	�� �����
� ��	��� ���
 ���� �� ���� ��� .�� ������� ���	�� ���	�� ,�
 ������ � ���	�� ����� ���	�� ��	��

 .����
 ������ ��� �
 �
���� ������ �����
 ������ �� ���	� ��� ,���� ���� �� ���	���� �
 ����� �
��� �������� ���������
 ���	� �
 ������ ,������ �� ���� ������ ,���� .������ ���������� ������ ��� �����
�
 ,�����  ,���	�����  ����	  .������  ������  ��  ������  �����  
��  ,����	��  ���  ������

 .���� ������ ��
 �� �����	 � ����� ������ ���� ���� ����	

 ���
 ���� ,�������������� ��� �
 �	��� ���� 
��� 	���� .����� �� 	���� ����� �� ���
 ���� ��� 	5
 ,������ ����� ��� �
 ������ ������ ���� �
���� ��������� ������� �
 ��� ���� ,��
�� .���� �������

.
� ��� ����� ���� ������ ,������������ ������� ��� ,��� �� ������ ��� ����
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 ����� � �� �� �� �������� ���� ������� ����������� ���� ������ ,���� ������ 
���
 ����� � �������� ���������� ����
�� ,����� � ��������� .��� �� ���� �� �������� ,����
 ,����	� �� ����� �
 ������ (�������� �������) �������� ��������� ,���� .���� ������
 ��
�� ,���
��  ,������  ���� ����� 	����  ,���
� ,����� ���� �����  ��� ,��� 
��� ����
 ������ (����� �����) ���� ����� ����	� ���� ���� ������ ��� ,��� 
��� .����� �	���
 �����/���� ������ ��	��� ����� ���� ��� ,����� ���� ���� �� �� ,������ .����	�� ����
 ,��	��� ������  ,���
���� ����� ���� ,����� ��
�� ,�� �� � �������� �
��� �������
 
��� ,�� ������� ,������ �����
� ,����
� ��	�� ��� ���
 ����� ���� .�������� �������

 .��	� 
�� (�������) ��� ����� ����� ��
�� 
� � ����	�� ����� �����
 ����� ,������ 
� ,
���� ,������� ����� �� ��	����� ����� ����� ��� ������ ����
 ���
���� ����� ������� �� ,�� 
���� .����� �
� ���� �
 ���� ������ ����	�� .���� ����
 ��
��� ��� ,����	� ����� ,��	�� � ����
 ���� ��� �������� ������ �� ����� ���	��
 �������  ������  ,�����  ,�����  ���  .������  ������  �������  �������  ���  ,���  ���	���
 ��
�����  ��  ��	���  ���
�  ,���	��  (������)  ��	���  ������  ���  �  ��	���  ������

 .(����	�) ������� ����	�� ���� �������
 ����� �� ��
� ��� ,��������� ������� ,��� :��� ��� ������ ���������� ,����� ��
 ����  ,�������  ������  ����  �  ��������  ��������  ��
����  ���  ,�	����  ������  
��
 ����� ,�������� ���	�� ����� ������ ,���	� ������ �����  ,������ 
� .�	�� ����
�
 ,����� ����� ,(������� �������� �������) �����
 �� ���	 ������ (���� 	��� �����) �����

 ������ ,����� �������� ��	� ,�������
 �� ���	� 
���	� ,�������
 ����� ����� ,����� ���
 ������� �������� ������� ��
� ����� ������ ,�������
 ����	�� ������ ������ ,����� �����

 .�����
� ������ ��
� ���� �� ����	 ����� ���
 ��� �� � ������
 ,��	� ����� �� ���
� ���	� ���� ,���� ,�	���� ���
� �������� ����� �� ������
 ��� ��� �������� ������ �� �����
�� ����� ��� ��� 6.������ ������ ��� �
 ��������

 .��������� ����� � �	���� ������� ��� ��� ��� ,����
 ,�������� ����
�� �	�� �� � ������ ������� ���� �� �	�� ����� ��� :����� �������
 ��	����� ���� ���� ,����� ��� ,���� .������� (�����
�����) �����
� �� 
��� ��
�
 .���
���� ����� ��������� ����������� � �������� ��������� 
���� �� ,���� �������
 ����� ,������� �� ������� ,���
 ������ ���� ��	���� ������� ,��� ��� ������

 .��������� �� � ��������� �� ���� �� ���� ,�����
 �������  ,����	  ������  ������  ��  �����  �  ������  ��������  ������������  ��  �

 ��� ������ ,�����
 �� ���� �	� ������� �� .������	 ���� ���	� � �������� �������
 �� ������ �������� ,�
�� ����������� ���� .��	���� ����� ����
 ���� ,�� ���	� ����
 ��	��� ���� ����� ,�����
� 
��� ���� ,��	�� ��� ��� ��� �
 ������� ������ ,�������

 ����
�� ���� .�����
 �� 	��� �	��� ������ ��� ���� ���������� �������� ������� �� ������� ������ 	6
 ������� ���
 
��� ����� ��������� ������� �
 �	� �	��� ,�����	� ������� �	� ��� ,���������� ��
 ��������� �������� ,����
� .������� ������ ���	���� ������� ���	��� �����
� �� 	���� �� ��� .���

 ��	��� ������
� ������ �	� ����� ,������� ������ 
��� �� ��	� ����� ����� ������ ,����������

.����� �� �����
�
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��� �	�� ���� :
��� .������� ���� ��� �
 ������ ������ ���� � �	� �� ��� ���� ����
 ����	� ��� ��� �� .���� ���	 ���� �������� ����	� ����� ������ ,���� ��� ������
 
� .���� �� �������� ������� ��
���� � ����  ,���
 �
 ������ ������  ,����������

 .�������� ��������� ������������ ��
� ,��	��
 ����� �� .��������� �� ������ ���� ���� ��� �� ,���� �� ������������ ���	��� ���
 �������� ,�������� ��������� �� �
 .��������� ���� ���� ���� ,����� ������� ����
 �����  ������  ��  ��������  �����  ��������  �������  ���  ������  .��������  ��  ����  ���
 .������� ���� ������ ���	��� ,������ 
��� ������� ���� ��������� .��	��� �� ��������
 ������� ���� ������ �� .�������� ������ ��
 
��� ���
��� ,�������� �����
 �� �������
 ���	��� ������� ��� ��� ���	�� �����	�� .����	���� �� ��� ��� ,���
������ ����� �

 ����	��� �� .��������� ����
� �� ����
� ����� (������ ��) ������ �� ,������� ����
 ������� ���� �	���� �� ������ �� .����	�� ���� ���	�� ������� ��� ,������	� ���
 �� �����	� ���	��� � ���	 �� �� �� ,���� ���� �� �� ,���	��� ��� ��� ��������
 ������ �� ��	�� �� ,���� ������� ���� �����
� ��� ����	��� ���� ��� .���� �������

 7.��������
 �������� ����� ������� ,���
 ������ ���� ���� ��������� ������� ,���� ��� ,
�
 �	���� ���� �	�� ����
� ���� ����� ��������� ,�� ���� ,�� 
�� .������� �����

.��������� �������� 	�� ������� ����
�

����� �������� :������ ��
����� ������ 2.�
 ����	�� ,������� 
��� .��� ����� �� ������� ����	�� ����� ��� ��	 
��� ��� �
��
 .������� (������) ��� �� ,�������� ,������� ,����� ���� ,����� ���� ��� �� ����������
 .���.��.��� �� 
����� ������ � �������� ������� ��� ���� ��� �� ���� ����	� ,���������

 .���� �	��� :�������� ������ �� �������� ���	�� �� ���� ,������ ��� �� ���
 .��	���� ���	� ���� ��	�� �� ������� ������ �������� �� 	��� ��� ��� ��
 ���
 .���  ����  ��  ��������  ������  �
  �
��  ���  ����	�  ��������  ��  �����������  �����

 .����
� �� ����� ����� ����� �� ����� ,����� ������ ���� ��� ���	��
 ����� 
��� �
 ������� ����
� ������ ��� ,���� 
���� ������ ��	� ��� 
��� ,��� ���
 �� ��� (�������) �
���� ��� ,���
�� ���� ��� (�����������) ����
� ,����� .����� ��
 ����
� 
��� ,����� ���� ������ 
��� �� ����� �� �
���� ����
� .(�������) ������

 .����� ���
� ������� ,���� ��� �����
 ��	�� ��� ���
�� ,������ ���� ����� ��� ���� �� ������� �������� �� ������ ��� ���
 ��
�� ���� ��� ��� 
��� �� ����� ��� ,��
�� .(����� ���	�� ����� ����) ������ ����
 ����� ������ ,������������ �	���� �	� ����	 :����� ����� ���� �������� ������

.���	�� ��	� ���� ������ �� ����	�� �� ������	� ��� ���	�� ��
 ��� ������ �� ������ (2 ��� ��
�� ���) ������� �������� ������� ����� ,����� �

 ����	� ����� ����� ����� ���� � (����� ���) ����� ����	� ������ ������� 	���� ���	�

Downs (1957) 	7
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 ������ ���
���� �
 ������� ������ �� ���������� ���� ������ .(������ ���) ����
 ��
 .���� ����	��

 ���
� ���� ������ ��
��� ����	� :������� ������ ������ �� ������ ������ �� ���
 ������ ���	� ����	�� ������ ,�	� ��� ,���� ��� ���� ���� � �������� ���
� ���� ������
 �� ������ �
� ���� ����� �� ,���� .(���������� ����
� ��) �����	� ���
� ������ ,����� �
 ����� ����� ����� �� (������ 	���) ������ ������ ���� :������	 ����� �� ,������� �
��

 .(������� ��
���) ���	 ����� ���
 ����  �  �����  ��  
�
�  �����  �  ���������  �������  ��	��  ,�����  ���  ������  ���
 ,������ �
� ,��� 
��� .���� ��������� ������� ����� �
 ����� ����
� ���� ������������
 ������ �
��� �� ��� ,(��� ���� �����) ����� 
��� �� ������ ����� ����� �� �� ����
�
 ������� ����	 �� ���	�� �� �
��� ��� �� ����� ��� � ����� ,������ �� ���
 ��
 ,��
�� �� .������� ����	� 	���� ��� ����
� ,�������� ��	���� ���	� ,����� .���	�

 .���� ��
� ��� ����� ��
 �� :��� ���� 1821�� ������ ��� .��	� 
��� �������� �������� ������ �	� ��� ��

 8.����� ��� 	�
���� ����� �� 	�������
 �� ���� ��� �� ,���� ���� .���
 ������ ���� ���� ������� �� ���� ��� ����� ������
 �� �� ������� ��� ����������� ����
 �
 �	� .���� ��
� :�������� ��	� 	���� ��
��
 (����� �
 ������ ���������  ������� ����	�� �������� �����  ���	�)  ����� �����

 .���������� ������ ���� ����� �� ���
 ,����� ����� ����������� 90%�� �
� ,������� ��� �� ������ �� ������ ���� ,�����
 ����� �������� ����� ���
 ������ ���� ��� .���� ���	 ��	�� ��
� ,����������
 �� ���
� ������� ����� ������� .������
� ���������� ���� ������ ������� ����������
 .���
  
���  ����  
����  ���  ��  .����������  ���	�  ��  ��
  ��
�  ���������  ����
 ������ �������) ���	�� ��� �������� �����	� ������ �����
� ���� 1750�� ��� ����
 ����� �	� ��	���� ��	�� �	�� ��� ������	 ��� ����������� 80%�� ,1800 ���� ��

 9.(���	��
 ������ ���� ���	� ��� �������� ��	� ,������� ���� ����� ������ ���� ������ ,����
 ������ ����� ����
 :�����	 ������� ���� ����� ��� .������ ����� ������ �	��� ���

 	��� �������� ���� ������ 
��� � �	� ��� ,����� ��	� �� ������ 
���� � ����	�
 ������� 	����� ���	�� �� ,���
� �� �������� ���� ��	� ������� .��� ��� ,����


 .�������
�� ������� ��� �	��� ���� ����� 
���� � �����
�� ������ ��
 ������� ����� ,���� ��
� :������ ���� ������ ��� ��� ����	 ����
� ��� ����� ����

 .��� ����� �����
 	�� �� ������� ,�������
� ���
��� � ���	� ������
��

 Ricardo (1821) 	8
 .�����	 ����������� 
���  ,���� ��
��  
���� ����
� ����  ,�	��  ����
� ���� ���	�� ,������ ��� 	9
 .��� 35 ����� 1800 �
 ������� ���	� ��	�� .�����	 ����������� 43%�� ,��
�� 
����� ��� �� ,�����
 World Development�� ��	���� 2019 ���� �� �������
� �������) 1960 �
 ���� ���	� ��	�� ����� ���

.(Indicators
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 ���
� ������� ���
 ��� ����� .���� ��� :�
���� ������� ������	 �������� ��� �����
 �������� ���
� .������ ���� �� (�����) ��
��� �����	� ���� �� ����	�� ,����	�

 .���
�� ���� ������ ��� ��	 ����� �� 	���� ���� ���
 �� ������� ���� ,�������� ����	� ����
�� ��� ��	���� �� ����� ���	�� 
���
 ���� ����� ��� � ���������� ����� � ��� �� ��	� ����� ���
� ��� ��� .���� ���

 .���� ��
���� ��������
 10.	�
����� ������ 	����� :���� :��� 1867�� ������� ���� ��� ��
 ���

 ,����	� ��� ,	���� ��	 ��������� 
��� �������� ���
�� �� ���� ���� ��� ��� ����
.��
�� ���������� ��� ��� ��� ���������� 
��� .�������� ������ �� �������	 �


������� �	�� .	

��
����� ������ ������ 1.	
 .�������� ����������� �� ��	� ��������� �
 �	� 	�� ,���� ��� ,�������� ������ 
��
 ,�������� ������ � ����������� ��������  ���	��  
�� ���	 �����  ��� �������� �����
 .���� ��
�� �������� �� ��������� �� ������ ,���������� ���
 ����� ��� ������ ����
 ��	� ����� ��� ��	� ���
� ��
�� �� ������ �� ������ ��
��� ����������� ���

 .���
�� ���� ���� :���� ����
 .(capital accumulation) ���� ���� ,���� ��� ,����� �� 
���� ,������ �������

 ,������ ������ �� ����� ������� ���	� �� ������ ,�������� �������� ������ ������
 ������ ��� ,��� ��� �� �������� ���� ���� � ��������������� ������
�� ,������ ����
 �� ����
� 
��� �� ����� ���� ��� .����� ����� 
����� ����� ,����� ����	 ���� 
���

 .��� �
 �����
�� ���� ���������
 ������� 
��� ������ ��� ���� ������ ����� �� (����������������) ���������� ����

.���
� ���� � ���
��� �����������	 ���� ,���� ��� ��� ,������
 ���	�� .(mode of production) ������ ���� ���� ����� �� �
 ����� ���
�� �����
 ���������  ���	���  ���������  
���  ,������  ��	�  ����  ,�������  ����
��  ���  ��  ����

 .������ �������� ������ ����� ����������
 .��� ��� �� ��	� ������ 
��� �� ����� ����� :����� �� ����� ���� ������� ���������
 ������� ��� 
��� ��� �
 ,����� ,������ ���� ��� �
 ��
��� ������ ������ ,���� �� �����
 ��	� ,������ ��	� �� ������� ������ ���� ������� .������ �������� ��
��� ������	�
 ����	�� �� ������ �� ���
�� ,������ ��	����� ,����
� ����	 ,������ ��	� ,�����	�

 .�����
�� ���	�� �� ������ ������	� ������� � ����� .����	� �����
 �� ������� ���� ��
�� ,���	� �������� ���������� ��������� ���	�� ,���� ���	��

 .������� ������� ����� ������� ������ ��	� ��� ���
�� ������ �� ,���
�� �����

 ������ ��� .������ ����� ����� ,��������� �� ��	�� �
��� 	����� ��
�� ��� �� ��� .Marx (1867) 	10
 ����� �� ������ ���� (����
� 
�
�� �� ��	���� �� ������ �� ������� ���� ������ ����) ���� ��������

.���� �	�� ������� ������
�
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 ������ �������� ����� ,������� �� ���
 ������� ,�������� �������� ������ ������
 .������� ������� �� ����� ���� ��	���� ��� ,���� ���
� ��������� ,����

 	���� ��� �	����� ������ ��� (����
��) ������� ��������� 
��� ��� �	��� 	���
 ��� ���������� ��
� ����� ���� � ������� ����� ���� ���� �� ����� ��� �� ,����	� ����
 ������ �� �������  ���	����� ,��
� �	�� ,�
�� �
�� ����� ������ .�����������

 .������� ��������� ����� ����� ���
� ��������� ��
�� ��
�� ���� � ��������
 ����� �������� ,����������� ���������� ������ ������������ ������ �� �� ,�
� ����
 ����� ����� ,��������� ����
 ������
�� ,�������� ������ ,��� ����� � ���� ��
��
 ���� ������ ����	 ����� ���� ��� ����� ���� .������ ���� ��
� ����� �����	�� 
��
 �	�� ��� ���� � ���	�� ���	 �� ����� ���� �� ��������� ������� �� ����� ��� ����
 �����
�� 
��� �� ������ :������ �� �� �
 �����
 ����� ������� ������ ���� �������

 .���� ��
 ��
����  ������� ��  ������  ��  �������  ����  ,����������  �����  ����� ������
 ������� ����	� �� ���� ������  ��������� �� ����
� ,����������� ������� ,���	��
 ��� ��� ����� ������ �	���� ����� �� ��� ,����
� ,���������� ����� .���
��
 ���  ���  ���
  ���  ��  ��  �  ������������  ��������  ����  ����  �����  .�������	  �����
 ��� ,���� ��� ,����� �	���� ��� ����	��� ����� .����� �������� ��������� �������
 ���� ������ ��� �� ,��� ����� ���� ����� 11.���� ������� ����
� ������ ������� �����

 .������� ��������� �	� ����� ����
 ,����� ��� ������� ����� ���� �� ���� ��	� ����������� �������� 
�� �����	 ���
 ������  ���  �����  �������  �������  ��������  ,���  ���	�  ��  12.�������  ��  �������
 ���
� ����� ��� � ��
 ���� ����� 
��� ��� .���������� ����� �� ������ �	�����
 ����� ������ ������ ��� � ���
�� ,������ ������ ��� ,������ ��������� ��� .���
� ���

 .����� ��	���� ��� �������� ��������
 ������ 	���� ������� �������	� �� ,����� ������ �� ������ ������ �� ,���� �� �

 ����� �� .����� ������� ������ � ������ ������� ���� 	����� ���	���� �������
� ���
 ��  �  ���  ����������  ��  ���	�  ����  ���  ���  ,��	�  ����������  ����  �����  ��

 .�
��� ��� ����������� ���������
 .����
����� � ��	� ���
� ��
�� �� ���� 
��� ������ ����	�� ����������

 ,������ ��� ���� .���������� ���� 
��� ������ 
���� ,���� ���� ��� ��� ����������
 �����
� ,������� ���
��� ����
�� ������ ����� ,�����
�� ����� �� ���
�� ,�	� ���
 ������� �� 
� ,������ ���	�� �� 
���� �����
 �����
�� ��� .�������
�� ������ ���� �


 .���� �� ������������ ��������� ��

 �	�� �� ���� .������� ����	�� ���������� ������� ���� ������ ����
 ���� ,���� ��� ������ ����� ��� 	11
 ������� ���������� ���� ��� �� �� ��� .��������� �	���� �	��� ����� ������������ ������ �����	

 .���� ���� �
 �������� ��������� ������� ���� ���� 	���� ����
 �� (�������� ����� �������������) ���
��� ������ ���� ������ ����
� ,���� ��� ����	 ����� ��� �� 	12

 .������� ����������
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 ��  �������  ������  ��	  ���  .����  ��  ��������  ������  ������  ���	��  ����
 ���
��� ������������� ��� ���������� ����� ������ �� ���	� ��
�� ��� .����������

.���

 ���� 	��� :��
����� ������ ������ 2.	
 ����� ���� �� ���� ��� .���� ���� ������� ���� ��	� ������� ���	 ����� �� ����� ����
 ."����������  ������  ����"  :����  ���  �����  ,�������  	���  ��	�  �����  ��  ������

 ."��������" ������ ����� ���� ,���� �� ������ ,����������
 ���������  ��������  ����
�  ���  ,������������  ������  ����  ����  ����  ,����  ��  �

 ,������ �� 
� ���� .������ �
����� ���	�� ,���� �� ������� �����	�� ��� .���������
 ������
��  ���	�  ���	�  ,�����  �������  ��  ��  �  ����	�  ���  ����  ����  ���  �����
 ��������  ����  ��
����  �����
  �
  ����  
��  ����  ����	  ����  ���  ,����  ;��������
 ��	���� �� ������ ���� ��� ,��������� ��������� �������� �� ��
�� .������ ��
�����
 .������ ������ ���
���� ����	�� ������ � ���� ������ ������� ����
� ��� � �����	
 ������  ��  :���������  ���������  ��������  ����  �	����  ��
��  �
���  ,����  ���  ,����
 ���	��� 
���� ������ ����	� �� 
���� �� 
���  ,����	�� ���� ����� ,���� �� ������

 .���� ������ ������ ���	� ��� ��� ,���� ����� �����
� ����� ,���� ,����	�
 �� 	�
�� ,��
�� ,���� ,��� 
��� .�������� ������ 
��� 
��� �� ,��
�� ,
� ����

 .���� ����	� ����� � ���� ����	�� �� ����	�� ������ ��� ���� ��� ��� �����	� ���
 ���� ,���� ,����� ���� .������ 
����� ������ ���� �� ��
��� �� ,���� ���� ,�	�� ���
 ��� ,��� ����� .�����	�� ����� ,����� �����
�� ������ �� ����� 
��� ����� ���� ����
 ����� ��� �� ,���� ������ ���� ���� �� ,�	� ������ ��� ������ ����� ������ 
����� ����

.��� ���	�� ���� 
���� ,����� ����� 
����� 
��� ���� ,����� .������ �����
 ���� ,������� ���� ��� ,���� ����	� �� ������ ,���� ������ ,���� ���� ,������ ���
�����	 
���� 
��� ���� ��� .������ ���� ���� �� ��� ;�
���� �� 	��� ���� ������ .����	

 ������ ,�	��� ���� ���� ��� ,����� ������� ���� �� ,��	��� ���� ,�� �
 ��� .�������
 ����� 13.�� �	���� ������ ���� �� ���	� ���� ������� ���� �� .���� ������ ����� �����

 .���� :���� �� ���� ���� ���� ���� � ��������� � ��	� ������
 �� ��� ,���� ���� �	��� ����� ������ ������ ��� ��� ���� ,���� ���� ,��� �����
 ���� .������ ��� ����	 �� ������ ���� ������ �� .�� ������ �����
� ��� �����������
 ������� ,������������ ������� ���� �� ����� ��� .�������� ���	� ��� �
 ���
 ����
 �����  .�
���  ��  ������  .�����  �����  ��  ���  :������  ���  ��������  ������  .��������
 ���� .���
� ��� ����� ����� ��
��� ��� ;������ 	��� ����� ��� � ���� �
 	���� ����

.����� �� .����� �� ����� � ��	� .
��� ��� ����� ���� ������
 ��� ������ ,��� �
� ����� 
����� ��� ��	 �� ,��������� ���� ,���� �
�� ,
� ����
 ���	 �� �
 ��) ������ ��� �
 ���
� ,���� ���� �����
� �� 	����� ���
 .���� �� ���

 .(������ ���	 �� �
 �� �� 
���

Marx (1859): 85-88 	13
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 ,����� :�� ���	���� ������ ��� ���� ,���� �� �
 (���������) ���������� ������ ����
 ���� ����� ���� ���� ����	� ������ .���	�� ���
 
���� ���	�� 
��� 
���� ������ �����
 ��	�� ����� ���� ���	�� 
���� ������� ���	 �	�� ��
 �	��� ���	 ��������� .���	� ��

 .(������� ����� �����) �������� ���
��
 ����� ������� ,���������� �� ��� ���� ���� ���� ������ ����	�� ������ �
��� ,����
 ��� �
�� �����
� ,���� ���	 ,�������	� ��� ��� � �����
 ���� ��
� ,���
 ������ .������

 .���� ���	�� ,�����	� ����� ,�����
 	�� �� ,���
 ��������� ����
 ���	�  
����  ,�������  �����
�  ��  ��	���  �	����  ��  (
)�����  �	���  ,������

 14.�����
� ���� ����� ���� ���� ������ ���� 	��� ����� ���	� ,�����������
 ���� �
�� 	��� ���� �	� (�����������) ������������� �������������� ������ ,��
���
 ���� �� ������� ������������ ��� ,(����� 
���� ��	� �� ���
���� ������ �����) ����

 .����� �� ����
� �����	� �����	� �������� �	� �� ��� ��� ����������� .����
 ���� ���� ���� ���	�� .��������� ������� ������ ��	� ��� �� ����� ���� ,�� �� ,����
 ����� �
 �������� ,���	� ��� .�����	 ��	� ��� � �
��� �� ������ ,����
 ,���� ��
 .������ ����
� ���� ���� ��� �����	� ��	� ������ ,��������� ������ .����	� �� ������

 �������� ���� ,���	� ����� ��	�� 
��� ,�
���� �� ������ 
��� ����� ���� ,
��
 ���	�� �������� ������ ��	� ,����� ;���	�� ���� �� ��
��� ,�	�� :���� �� ������
�
 ��	�����  �	�  ���	���  	����  ����  ����  ���  ���	��  ����	  :�������  �����  .����

.����������� ���� �����
� ��� ������ 
���� ��������� �� ���������

��
����	 ����
��� :��
����� ������ ������ 3.	
 ����
"  ���	�  ���  ,
�
  ���	�  ����  ,�������  ��������  ���	��  ,����  ��  �����������
 �����  ���  .������  �����  ��  �����  ���  ���  ����  ���	��  15.(abstract labor)  "������

 .��	�� �
 ������ ����������� ������� ,���� ;����	�� �� �	���� ���	� ���	��
 ���� ���� ����� ,��������� �� ��������� ,������ ��� ��� ,���� �� ������ ,��	��
 ����� ��� .���������� ����� �� ������������ ��� ���	�� .���� ��� �� 
���� ,�����

 .����	� ��� 	��� ��	� ��� ��� ������	� ������	� �� ,����� ���� �� �����
 ,���
 ������ �� 
��
� ��� .���� ���	� �� 
��
�� ���� ���� ������� ������� ������
 .����������� ����	� �� ����� ������ ��� ,������ �� ������ ������� ���	� �� ���� ���
 �����
 ���� ��� .����
 ����	� �� ������� ����� ����� ���	� �
 ����� ,����
� ����
 ���� ������ ��� ,���	� ���
 ���	�� ��� �	���� ��
� ����	 ���� �� ������� ������
 �����
� .��������� ������� �������
�� ������ ����� �������� �����
� ������ ������

.���	�� ���	�� ������� �� ,����

 ������� ������� �� ��	� ������ ����� ��� ����� ��� ��
� ����� �����	� ������ ��	 ���� ��� �	��� 	14
 ����� ������� ��
�� ������ �� ;�������� �����
� �� ������ ��	�� �� ������ ���� ������� .������
 ��
� ��� �
 �����
� �� �
����� ,��	�� �	���� ����� ���� �	�� ��� �����
� �� �����
 
���� ���	����

 .���
� ������� ���� 6 ���� ���� .(���������� ����� ������ �
��� ��
� ���) ����
.�������� ���� �� 
�
� ��������� ���
� ,6 ���� ���� �������� ����
�� ������� 	15
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 ,����������  ,����  ����  ���������  ������  ��  ���
���  ���������  ������������
 
��  ��  ,����  ������  ,����  ���
�  .���  �	���  �
��  ������  ���������  ����������
 ������ ��	�� ��� ��� ������ ���� .����	� ��� ���� �� ��� ,������� ������ ������ ����
 �� ������ ,������ ������ ����	� ����� ��
�� ���� ��� � ����� ������ ��������
 ���  .�����
�  ��������  ������  �������  ������  ����
  ����
  ����  ���  .�����  ����

 ��� �
 ������� ����
 ���� �����
� .������� �����
� �
 ����� ����
 ���� ������� ������
 ������ ��� ,������ ��	� ��
� ���� ������� �� ������ ����� .������ �������� �������
 ,��������� ����
 ����	� :����� ���� �� ���� ���� ������� �����
� ���� � ����� �����

 .����� ����� �� ��������
 
����� ,����� ���	 	��� ��� ��� �
 �	� ������ ���� ����� ���� ,���� �� �����������

 .����
 ����
 ����� ����
 ����� �	�� :���� ����
 ��� ��� �� .�������� ����	 ����
��� ����	 ��
� ������� ,���� �� �������� ������
 ������ ��� .���� ��� �� .���� ���
 �� �
��� ��� ����
 ����
 �� ,����� �� ,����

 ����
 ����
 ����� ,�����
 ������ ,�����
� ����� ,������� ����	 ��� ������� �����	�

 .��������� ���	�� ���� .���� ����
 �
�����������
 �
 ����� ���	�� ,���� �� �
 ,(������ ������� ���
��) �
���� ������� ���������
 ����� ������ ����� ��� ���
 ����� ������� ���
�� �
 ����� .(surplus) ���
� �����

.������� ���������� �������� ���	��
?���
��� �	�� ���� �� ������� ���

 ��� �����	� ������ �� 
����� ��	 ���� ��� ,(��
� 14 ��
�) ����� ���
� ,�����
 ������ ���� ������� .������ ������� ������� �� ������� ��	� ����� ,����� ��� �����
 ,����  ���	��  .������  
����  �������  ,����  ����	�  �����  ���  ��������  �����
�  ��
 �� ����� � ����� ����
� ����� ����
 � ����
 ����	�� ��� 
� ������ ���� �������
 ,����� ����
 �� ������ ��� ���� ,��� ����	�� ����� ������ �� ��� ,���� .����	��
 ,���� ����� ,��� ��� ,�
���� �� �����	 �� .������ ����
� �
 ������ 
���� ����	���

 .���� ����
� �
��� ,�	�� ,���� ,������ ����
� ������ 
�
 ���	 ����
 �����
 ����� ��� �
 ������ ,������ �����
 ��
���� ��	�� ���� �� ����� ��� ���
�
 ,����
� �� ������ ���
 ���� ���
 ���� .������ ���� ,����� ,����� ,����� ���� ,������
 ��������  ������  ,�������
�  ����	�  ���  �  	�����  �	��  ,�������  ��
�  ��  ������
 ��
� ���
  ����� ���� ���� ��� ������ �����
� .������ ����
 ������ �� �������
 ������ .���������� 	���� ��	�� ����� ����	� ����� �� .�����
 ���� ���	��� ����� �����
 ���  ,��
  ������  ������  �����
  ������  ���
�  ��  	���  ��  ���
  ,������  �����  ������

.����� �	���� ����������� ������������ �� ������ �����������
 ���  ,�����  ;�����	�  ���
�  �����  ��  �����  �����	  ���  ,��������  ����������  ,����
 �����
� ,����� ,����
 �� ����� ��	� �
 ����� ��� �� ��� ,������ ������ ����� �����	
 ����
 ��
���� ���	�� ���� ���
�� ,��� ���	� �� .�������� �� ��������� ,���	���
 ��� ������� ��� ,
��� ���� �� �����
� ����� ���
 ���� ��� ,����� ���� �� .������
 ������ ��� ���� .(5-4 ������ ���� ��� ��
� 2 ���� ������ ���) �������������� ��������

 .������� �����
 ����
� ��� 
� (
)���� ����� ���� (���
��) ���� �� 	����� �������
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 �	�� ���
� ����	 �
 ���� ���� ���
 ���	�� ����� ��� ,������� ��� ,��	�� ��� ,������
 ����� ,��
�� .�
�� ��	�� ��� ����	 ���� ����� ��� ���� ����
� ��	��� .(
)�����
 ������ �	� ������ �� .�	� ���� ������ �
� ���
� ����	 �
 ����� �� �������� 
�����

 .���
� �� ��	� �������
 ���
 ,(������ ��	� ������ �������� ������ ����� ,������ ��	�� ����������) �� �����
 ������� ������ ���� ����� �������� ����� ������� ������ ,����� ����� ������ 
�����
 ����  :������  �����  ���	�  �����  ����  ���  ,���  �������  ���	�  ��  ����  ;�������
 �����
� ������� ���
� ����� ���� �����
� ��������� ���
� ����� ��� ���
� ��������
-������ ���� ,������� ,������������� ,����������
 ������� ������ .�����
 �� �������

 �
��� ���
� �� ���	� ,���� ��
� ��� �
 ��	����� ��
����� ������ ���� ��� �� ,�����
 ���� ��������� ������ ��� �	�� ,������ .������� ������ ���� �� ������ ���� ������ 
���
 �� ���� �������� �����  ����� �� ������� ��� ���� ������� ������� ������ ��������
 ����� �����
� ����	�� ��
� ��� �������� �������� ������ ��	� �� .������ ���� ����
 �����
�� �� 	���� ������ ����� ���
� ������� ����  ,�����	�� ������� ������� ����
 ,���
 ������ �
��� ������ ��� �� ��� ,���� ��������� ��� ������� ��� ���
� .���	����

.��������� �
�� ,������� ��� ������ ��	�
 ,������� ������ ������ �� ��������� 
��� ������ ������ ����� ���
� �� ,��
���
 �
��� �� ���
�� ���� �������� ���� � ���
�� ��������� ��� ,
��� �� ����� �����
 ,���������� ������ ,
� ���� .���
� (
)���� �����
�� �������� �����
� ���� ������
 
� .������� ��� ,���
 ���� ���
 ����� 
��� ���� ,����� ���� ���	� ���� �� ���� ��
 ��
���� 
���� ��� �� ��� ���������� ����� ��
��� ��	 ���� ������� ����� ,������
 �	��� ����
 ���
 �������� �� ��� ��� ��	� �����
� ����� ,�� 
� .������ ����	 ��

 .����� ����
 ������ �� ,�����
�
 ���� ��� ."����� ���� �	���� ������ ���" :���� ������ ���������� ���
� ���� ������
 ��
���� ���� �� ;���	������ ���� ���
� ��� :�����
 �� ������ �
����� ����� ,����
 �� �� 
� ����� ��� ����
 ���� ����������� ;������� ��	�� �����
 ���
� ����	��
 
� ,��
���� �����
� ���	� ����� ����� ������ ��� ,���� ������ ���� ���
 .��	�����

 .	������ �� ���
�
 ���� ��� ��� 
��� ���
����) ������������� ����������� ������ ���
�� �������� �� 
�
 ��  ���  ����  	���  ����  ��
�  ,����������  ������  ���	��  .(�����  �����  ��  �����
 ����  ������  �
���  ��
�  ���  ����������  �����  ��	��  ���
��  ,����
�  ����������  ������
 ������� ������ �� ���� ��� ��� ��� ,�������� ���� �� ������� ,���� .�������� �����
�

 .���������� �������� ������ ������� � �������� �����������
 ,��� ��
��� ������� ������� ��������� �� ,������� ��� ���� ����� ���� ���
� ��������
 ��������� .�	� �� ��� ������ �� ��	��� �����
 ���
�� ��������� �� ��������� ���
 �������� .
� ����� ������� �� ,�����
� ���� ������
� ��� ���	�� ����� ���
 ���� ���
��
 �
��� ��
� ��� ,����� �������� ����� ����� ,������ ����� ������ ����� 
���� ��� ���
�

 .�����
 	�� ���� ����� ��� ���� �����
� ���� ������
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 ,���� ���� ,���� .��� ���	� ���	�� ������ ���� ����� ��
�� ��� ��������� �����
 ,��������� ���� ������ ����	 ������ ��� ���������� ������ ����� ���	��� ���������
 ������ �����  ,����� ��
�  �������� ������ ��	�  �
 ����������� ������ �����  ,������
 ,��	 ����� ����� ��
�� 
��� ������ .
���� ������ ,����������� �	���� ,������� ���

.������ �������
 �����  ,����
�  .���������  ����������  ���  ,��  ��  ,����������  �����  ,�����	
 ����  ����  ��  ���������  ���������  .�������  ������������  ����  ������  �����������
 .����� ����������� ������� ��� ����� ��	���� �� ��� ����� ,�������� �� �����������
 ����	��  ,
����  ������  ,���������  ���������  �������������  ��������  ��������  ,����
 ��
� �	����� � �������� ���	� ����
� ,����� ,������ ���	 ���� � �����	 ���	�
 ����� ���� �������� ����� ��
� ,�������� ������� ��� ,�	��� ,�������������
� ���	
 �����) ����������� �� ������� ����� ,��� ���
� ,���� �� ��������� ��������� .�����
 � �������� ������� ,(���
�� �������� ����) ������� ������� ������ �� ������� ,(�����

 .(�������� ������ ��) ���� ������� ���	� ����� ������ �����
� ������ ��� �����
 �� ������� ������ ���� ,����� ����� ���� ���
� ���
 ,��������� ��������� ,����
 ��������  ,�������  ,�������  ���  ������  ������  ������  ��  ����  ����  ����  ���  :����
 ������ ,�������� ��� ��� 	����� ,��������� ���� ��
��� ���� ��� ,���� ����� .�������
 ������������ ������ 
����� ���� ,����� �� ��� .��
� ���	�� ���� ��� ���	�� ,����	 ����
 ����� �� ������ ������� �� ,������ ����
� ���
 �� ���	��� ��	� ����	 �
 �����

.������� ������ �� ������ ������ �� ,������ ���� �� ���	�
 ���
� ����	 � �����
� ����	 ��
� �	���� ,������ ��� ��� ���������� ,���� ���
 ,�����	�� ����� ���
� ������� ��� 	���� ��������� �
 �������� ����	 ��� .��������
 �������  �������  ������  ��	�  ��  �
  ��� 	���  �����
  ���
  ��� ,�������  �������  ����

.������ ������
 ������ .������ ���	� ����� �
 ����� ��� ������� ������ ,�����
� �������� �������
 �� �������� ������� .����
 �� �����
� �	�� ���
� .���� ��� �� �������� ����
� ���
 ���
��� ����	� ��
� ������ ����� �
 ����� ��� ������� ������ ,������� ���� ������
 ����
  �����  �	��  ���  ���
�  ,���  �������  .
����  (������)  �������  ������  ����
 �
 ����� ,���������� ����� ,��� ���
� .�������� ��������� �
 �
��� ������� �������
 ������ ������ ���� .������ �����
 �����
�� �������
�� ������ ����� ������� ��� ��
�
 �� ����
�� ���
� �	�� ��� .�����	� ����
 	��� ����� ��
 ���	�� ,�������� ������ �����
 �
 ����� ���
� .���� ��
�� 
��� ,����� 
���� ���� 
���� ���� ����� �� ����
� ����
�
 ������������ ���
�� �������� ������� ��
���� ������ ����
� ������� ���� ��
� ���
 �� ������ ���
 ��� ������ ���� ������ ����� ����
 ���� .�������� ������ �� ��
���
 �����
 �� �� ��
� .����� ���� �� ����� ����� �� ���
� ,����������������������� ��
�

 .���� �	�� �� ���� 
��� ��
�� ���� ������ ����
 ������ ������ ������ ������ 
��
 �	� ����	� � �������� �������� ������� ���� ��� ��� ,����� ,������ ,��� ,������ ,����
 ,����� ��	��� ,�����
 ����	� ,����
� ��� ,������ ,�
����) ���	� ������� �
�� ���	�
 ��� � ������ �� .(��������� ������� ,���	� ������ ,���	�� ����� ������ ,����� ������
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 ������ ��� ����	� �� � ��� ����� ������� ����
�� �� ������������� ��� ����� ��
 :���� ��� 
� �
 .���	�� ����

 .���������� ������ ���� �� ����	��� 
��� ���	� �� ������ ��� ���� ��� �� ��
..."
 ������ ,���� ������	� ���	�� �
���� ������ �
��� �� ,�	�� ����� ,
���� ���
 ���  ��  ��  .�������	  �����
  ����
��  ,������  ���
���  �������  ��  
����  ����
 ������ [������ ������
�] �� �
 ,���� �� .�������� ��������� �� �������� �����
 ���� �� ,��� ���
� ,���� � "...�	�� ��	�� ��
��� �� ����� ���
� ��..." (Augier)

 .(Marx, 1867: p.760) "...��� �
 ��� ��� 
����� ��

 ����� .��������� �
��� ���	 :���������� �����	 ���� ���� ��������� 
��� ���	 �����
 �
���� ���	 ��� ���� ��� .�	����� ������� ��������� ���� ��� ��� ����������
 �	� ������� ���
 �� ���� ���� ,�����
��� ����� ������ ���� ���	� �� ���������
 ��� ��	��� 
��� ��������� ,���� ��� ,��
���� ���� ������� .���	�� �������� �������
 �������  �����������  �	�  ���  :����������  �����  	�����  ����	�  ����
��  ���
 ������ ����� ����� �� �������� .����� ���	 ������� �����
� ,����� � ����	� ������
 ����
�� ������ �����	�� .���� �� ����� ���� ���� 
����� ,����������� �������� ��
�
 ������ ������ �� .���
� ���������� ���� ����� ���� 
��� ���� ���� 
���� .���� ������
 ������ �� .������� ����� ���� �
� ,��	 ���� ���	�� ���������� �
��� ��
� ��������

:���� ��

 ��������� ������ ����
� ���� �� ���� 
��� ���
� ��� �� ������ [����� ���]..."
 �����	� ���� ���� �� ������ ������ ������ �
 �	� ,���������� ����� ��
 ,������ ,������ �����  ��  � ��  ����� 
���� �� ��������  ��  �� ���
�� ���
�
 ,������ ���� ���
��� ��
� �� ���� ���� �� ���� 
� .������� ������ ,���
��
 ����������  ������  ����  ��  �������  ��
����  �������  ,�	���  ,
������  
����
 .������ �	�� ��
 	��� ����� ���� ���� �� ������ 
��� ���� �� ������ ,
�� .���

 ��� ������ ��
��� ����
� �� ���	��� 
����� ������ �
��� �� ��������� 
����
 ��
� �
��� .������ ����� ���  .���� ����������� ������ ��
 ������ �� ���

.(836-7 ,��) ...������ ������� .���������� ����� ������ �� ����	��

������ ��
����� ������ �� .�

 ���������� ���� .�	�� ������������ ���� ��� ���
 
��� ���� �� ������ ���	��
 �������� ������ ������� �� ��	� ��� ��� �� ���� ��� .���
� �
 ������ 
�� ��	�
 ��������  .���������  ��������  ������  ����  ����  ���	��  ���	����  ���	���  ��������
 �
� ��	 ���� ��
� �� �����
 �� ����� ��������� ������ .������� �
���� ����� �����

 .��	 ����� ���� ����� ,����	 ��������
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 ������� �������� ,���	�� ,����� ����	 ���� ������ ��
� ,������ �� ������ ��� ��
 ��
 ��
  .��������  ����  ��������  ������  ���	����  ���  ������  ��������  ���	�  �������
 ��
��� ,������� ,�������� ,�����
 ��� ������ ,������ ������ �� ���
������ ��� ���

 �����  ����  ,����  ����������  ����  ��  .������
  
�
  �������  �����  �����  ����������
 ,�������������� ,�������������� ������� ��
� ������ ��
 ,������� �������� ���������
 ������ 	��� ���
 ����
� ���� .���� ����� ������� ��������
� ������ ,������ �����
 �������  ����
�  ����  ���	��  �����  
�  .����	  ������������  ��
�  ��	  �����  ����
 �
��� ��
� ��� ������
�� (������� ������ 
�� ���) �������� ������ �� �����������

 .����	�
 ����� �������� ������� ��
��� �	�� �� ,���
� ����� ���������� ������ ��� ,����
 
��� ���� ���� ���� ��� .������� �������� ������ ������ �� 
�� ����� �
 ����
 .���� ��� �
 ����
� ��������� ��������� ������ ��
��� ���������� ���� ����� ���

 �� ������ ,�� �� ,����
 ���� .���� ���� ����� ������� ��������� ���� ����� ���
�

 .��������������� � ������ �� �� ��� ����������� �������� ������ �� ��
 �� ���	� �
�� �� ����
� ���
�� ���
� �������� ���������� ���� ���� �������� ���

 .����� ������ �����
 ��� ���� .����
� ����
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�
 ��� ���

 ������������ ���� ��������

 ����������� ��
����� ������ .�

 ��  �����  ���  .���
  
���  ����  ��  ���	��  
���  �	����  �����������  ���������
 .
��� �
��� ��	� � ��� �� 
��� �������� ������ �� 
���� ��������

 ��� .	���� ����� ����� �� ������ ��� ���	�� ����� ����
 �������� ,���� ��� ������
 ���� ��������� ��� � ���� 
�� ����� ���� ���	���� ������� ,������
��� 	����� ���	
 ���� ��� .����� ���
� ������ �� �� ����� ����
 �� ������ �����	�� ��� � �����
 ��� ������������ ����� ���
� ���� ����� 	��� ���� ���������� ���� ,���
 
��� ����
 ���� �� ������
��� ��	������ ����� �� ���� ��� ���� �� ,��
 .���� ���
 ��	��� �����
 ����� ��� ��� �������� ������� �� ��	 �� 	�� ������ 	��� ��	� .�������� 
�� �����
 ��� ����	� ��������� �������� .�������� �������� ������ ������� ���� ,�������������
 ,������� ����	�� ������ �� ����� ����� ����� ������ ����� ����� �
� ��
�� ������
� 
��

.��� ������� �������� ����
� ����
 ����	� ��� ������ ������ ������ 
��� ���
 ����� � ������������ �� �������� ������������ �	� � ���� ����� 	�� 
� ����
 1.�
�� ���� �
� ��	 �� �� ���
��� �������� ������ �� ���� ����� ,��	�� �� ��� ��
 ��� ���� �� � Economics�� 
��� ����������� �������� ������ �� ��� ����� ����
 ������� 
��� ����
�) Physics �� Mathematics �� ���
��� ������� �� ������ ,��
��
 ������ ����� ���� ���	� ������ 
�� �� �������� ������
� ,���� 2.(����� ������ ��

 .������ ��
�� ������ ����� ��	���� ��� ��� ,������ �������� ������ �����
 �������������  ��  �����  �����  ,����  ��
���  ������������  ��  	���  �����  ����
 ,��	�� ������ �� ������� ��	� ������ ���� ����	� ���
��� .����������� ��������

 .��� ����� ����	� ��� ����� ����
�� ������� ��
 ���
�� ����� ��
��� ���������� ����� ���
�� ����� :������ �� ������
��� ,�����
self-)  ����  �����
  ��	���  �
���  ,���
��  �  ���
  �������  ,������������  ��������

 ����������� �� ������ �� ���	�� ������� ����� �������������� ����� 
�� .(determined
 ������� ������ �� ��� ���� ��� .������ 	����� ���� ���� ��� ���� ������ .����	�� ���

.1890�� ������� ����� ���� .Marshall (1920) pp. 624-635 	1
 ������� �������� �
�� ����� �� ������ ��� 	������ 1890 ���� ���� ����� �� (textbook) ������ ��� 	2
 ���� ����	 ��� ,����� ������ �� ������ ����� ���� ,�� ���� .����	�� ���� ���� � ���� �
� ���

 .���� �� ������
 ��� ����� ������ ����� ,������� ������� ��� �
 �� ��
� �����	�� �����
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 �� ������������ ������� ����
� ,��
 .������� ���	� 
��� ������ ���� �� 
������
 ��  .��������  ����	  ��  �
  ��
��  ,��������  ���
���  ����  ����  ��  ,����  :�����  ����
�
 ,�������
"� ,���
��
�"� ������ ��� .������ �����
�� ������� ,��������	 ������� �� ����
 ��� �
 �������� ������ �	��� ������ ������� �����	� ����� ������ ������ �������

 .����� �
 ������
�
 � �����
��� ��� ��
�� ���� ��	��� ��	��� ��� ����� ��� ������ ������� ���� ����
 �� ���� ���� ,�� ����� ���� .�������� ������ ���� �� �� �������� ����
��� ��� ���
�
 ����	� ���� ��	���� �������� �	� ��� ����
�� .����	 ���� ��� ������	 ��� ������
 .������� ������ ������� �
� ������ ,�����
 �������� ����	� ���� �� ,������� �������
 ,������� ����
�� ���� ��� ��� !����	�� ,������� 	��� ����� ��� (�� 
��) ����
��
 ������ ������ �� ���� ���
� .������ ������ ��� ,����	� ����� ���������� ���� �

 ������� ,�������� ,������	� ���	 ,��������� ���� ,�����	� ������ ��������	� ������ ��

 ������  ��������  �������  �����  �����  ,���	���  ����  ��  ���  .����	  ��������  ,���
����

 .������
 � ������ ����	� 
���� ���
�� ����� ���� ����� ������ 
��� ����� ���� ���� ����
 ������ ��� 
� ��� ,���� �������� ���
��� ����� ������ ���� �� �� ��� 
��� �� ����

 .�� ���
� ,����� .��	� �� ������� ����
�� ��� ����� � ����� ����	� ��� ��
 ����� �� .���	� �� ����� ��
���� �� ����	 �������������� :�������� ����� �� ,����
 ,������ �������� ������ ���� ,������� .������ �� ����� ����� �������� ���	� ��
 ���������� :����� ������	 ������ ���� ���� ���
� .��� ����	 ���
 �����
 ���� ���
 ��� �� �
 ������� ����� �� .�������� �����
� ���������� ,������� �������� ,������ �����
�
 ����� ����� ,������) ��� �
 ���
�� 
�� 	���� ,����� ����
� 
�� ���� .������ �����
 �����  �������  �
��  ������  ,���  ����	�  
����  �
  ���
���  �
��  �����  ,(�����
�
 ������  ��  �
��  ���������  �����
�  ��  ��������  ��������  �����  ,�����	��  �������
 ���
�  .���	�  �������  ����	  �
  �����  ����  �������  .�������
��  ���������  ��������
 ������	� ������� � �������� �� ������� ��� �� ��� � ������� ��������� �������� ���
 ,�������� �� ���������� ��
�� �� ��� ���� .������� �������� ������ ������ ��� ����
 �� ��� ,��	��� 
��� ���
�� ��������� �
�� �� ��	� �������� �������� �� ����� �����

 .���� �������� ���	 ������ ��� �������� ��� ��������
 .����������� ���
� ,����
�� �
�� ,���	� ������� �������������� ��� ,��� ���
�
 �������� ���
� ������� ,������ ��� ��� �� ���� ��� ���� ����	� ,�������������� ���
�
 ���������� ��	�� .���������� ���� ������ ��
 ��� 3.(actors) �����	�� �� ���
�� (agents)
 ���� ���	�� ������ �� ��� � ���� ���� �
 ����	� ����� ����� ,���� ��	� ��� �	� ��

 .
�� �� ���� ,����� ,����


 :����� ���� ��	� ����� ����� ����� ��� �	���� ��� 	3
"�There’s no such thing as society. There are individual men and women and there are families�" 	

Anonymous (2013) .https://www.theguardian.com/politics/2013/apr/08/margaret-thatcher-quotes 	
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 ����  ���������  ����
�  ��	���  �
��  �����  ���  ���	��  ����  �������  ����	��
 .�������� ���� ������� ���� ����� �
 ���
� ������ �� 
��� ���	�� ������� ����	��
 ���  ���  
�  �����  �����  ��������������  ���  ,������  ��������  ������  ������  ,�����

 .������ �����
 �������� �
�� ������ �����������
 �����  ,���������  �����  ����
  �����  ���  ,������  ����  ����	���  ��  ��  ,��  �
  ���
 �� ��� ����	� ���
� ������ �����
� ��������� .(utility maximizers)  ��
�� ������
 ���  �������  ���	��  ���������  ��  .������  �����  ��  ������  �����  ��  :������ ����  ��
 ��� ��	��� ��� ,����� � ���
�� �� ������ ����	��� ��� :����� ���	�� .���������
 �	���� ,���	� ����� �� ,���	� ����	�� ���� ��
��� ���� 
� � ���	�� ����	�� �	��

 .(����� ��
��� ����� ����	� ����� ��) ���� ���� ���	� ��
 ��
� ������ ����	� ��� ���� ����� ���� ����� ��� ���� ������ ������� ����� �� ��
 ������ ,������) ����	� ������ �������� ����	�� ���
� ���� .���	 
��� ��� ���� ������
 ����� ��������� ��� .(����� ��
� ������ ,������ ,������ ,����� ,���	���� ,�
����

4.������ ��	� �� �� ������ ��
��� �� ����� ���
 ���������� ������� �� ��� ��	� ����� ���
� :����������� 	���� ��� � ������ ,������
 ����� �����	 �� .������ ����� ������ ��� ������ ����
 ��	�� �� ,������ ����� ������
 ����  ����  ��������  ��  ������  ��  .����  ��  ��������  �
  �
����  ���
�  ����  ��	�
 ��	���� ������� ����� ����	�� �
 ���� �� ���� ���� � ��	� ������ 
�� �� ��������

 .������� �����
 �
����
 ��
��� .����� �� ���� ���� �������� �
�� ����� ����� ���� ���������� ���������
 ����  ��
����  ����  ,��
���  ������  �����  ���  ����  .����
���  ��  
����  	���  ���
 ��� ���� ��� �������� ������ �� ����� ��� ,
���� ����� ��� ,��� ����� ������
 ,���� ���	) ����� ��
� ���� ,��	� ������ 
�� �� �
 ,���� .
��� ���� 
���� ��� �����

 .(utils) ����� ��	��� ����� (������ ������� 
�
 ���� ���� ��� ,���������� ����� �� ������������ ����� ���� �� ���� ��
��� ����	�
 �� ������� ���� ��� ,��� ��
�� �������� ��� 5.������� ��	�� ��������� �����	 ��� ,����
 
��� ��� ��� ,�������
 �� ��� �� �� ,����� .���� ����� (utility function) ����� ��������
 ��� ���	� ���	�� ������� ���������� ������� .��� ������� ������� ��
��� ����	� ��
 ,������������ ���������� �� ����������� ����� ,�� � ���� ����� ����	� �� ������
 ���� :(there is no free lunch) ����	 ��	��� ���� ,���� .(maximize utility) ����� �����
 ��� �
 ���	��� ,���������� ������� ,
�� .(no pain, no gain) ���� �
 ���� ���� �����	

 .(scarcity) ������ ���� ������� ������ �������� ��� �
 ������ � ��������� ������
 .������  
��  ��  ������  ������  ����  ���  (marginal utility)  ������  ������  ���	�
 ,��
�� ����� ����� ����	�� ����� ���	� ����� �� ����� ����� ����� ������ ��
���

 Downs (1957) Chs. 7-8. Olson (1965) 	4
 .��	�� ��	�� ����� ���� ��
��� ����	� ,���������� ����� ��������������� ,
���� 
�� ����� ,����� �� 	5
 �������� ��	�� ,���� ����	��� 	���� ������ �������������� ���� ,������� �
��� ��� �����	��� ���

...������ �� ����� ���������� ����� ��
��� 
�� ,�����	 �������
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 ���� ������ ���� ���	� �� ����	�� ����� ����� �� ����� ��� :���
� ���� ,������ ��
 .������� ���� ������ ��� ���	� ��
 �
 �������� ��
��� ���� ������ ���	��� ��

 (���� ��� �	���) ����	� ���� ������� ������� �� ������� ��
��� �������� �� 
�
 .������� ��������� ���	� �� (�	���� ��������) ������� ��
��� �������� �� �������
 ����
�� ����
� 
���� ,������ �������� ������ :���� 
��� �� ������ ����� ,������
 �� ���� ���� �����	 ����� �� .���	� ������� ����	� ������ ����	� ��� �������
 ���
� �������������� ��� .������� �������� ���� ������
�� ��� �
�� ����� ,������
 ����  ���  .(production)  ������  ����  (�������  ���	�  ��  ������)  ����  �����  :
����
 ������ .�� ��� ������ �� ������ ���� ,��� ���
� ,������ .������� ������ ���� �����
 ���	���� �	� ,2 ���� ������ ��� .���� ������� ������ �� ������ 
����� ������ �� �
���
 ���  �
�  ,(production function)  ������  ��������  ���  �����������  ���������  ��������

 .������ 
����� ��� ������� ������� �� �
 �
��� ���� ���� �� �� ������
 
��� ���� ������� ����� ���
� ,�������� ���	� ������ ������� ����	� ,��� 
��
 �������  ,��������  �����
  ,���������  �����
�  ����  ��
���  ����  ����
�  ����  ,���

 ������� �� .����	� ������ ��
�� �� ����
� ���� 
� ,����������� (������������) ������	
 ���� ,����
 	����� ,������� ��� ���� ������� �������� ������ � ������� ����	� ��������
 � ���� ����� ����
�� ,�����
� �����
�� ,���������� ,����������� ,������� ������ ,������	

 .������� ����� ����
� ���� ��������� ������ �� �
��� ��	�� �� ���	���
 ����� ����� ��� ���� � ������ �������� ������ �� ����
 ���� ���
� ����� ���	�
 �������  ,���� ����  ��	� ������  
���  ����  � �������  �������  ����
��  ��  �����
 ������ ,���� ������ ��� �� ������� �������	 ���
�� ����� ��� ,��������� �� �������

 .������� ����	� ������ �������� ��
���� ���� ��
 ,��������� ������ ����������� ����� :���
����� �� �������� ���� �� ����
��� ,������
 ������ :�� �����
� �����
 ���
 ���� ������ ��� .���� ���� 
��� �������� ���	���
 ,������	 ������ ����� ����	 ��� .����� ���� ������� ,������	�� ����� ��� ���	 �������
 ���� ��� ,���� ������ .(�������)  �����
��� ��� �
��� ��������� ��� ,����� �
� �

 ���� ���� �������� ����
� ������ ��� ������ �� ��� 	���� 	���� ,���
� ����	� ����
 ��
�� ��� ���� ��� ������� �� �� ����
 ,���� .���� ������� ��	�� ����
� ��	� ������

.���� ����� ��� ���
� �� ��� ����� ,���� ���� .������� �	����
 �
  ����  ,����������  ������	�  �����
  ��  ����  ����  �����	��  �����
�  ���  �	��  
��
 ��������  ����
�  ����  �����
�  .���	��  ����  ����������  ������  ������������  ������
 ���� ����	 ��� ��� .����������� ��� �
 �����	� ������ ,������� ������� ���� �����
 ������ ��
�� ��
� �� �� �� .�	� ��� ������ ����������� �
���� �� ����� ������ ��
 .������ ������ ���� ������ ����� ���� ��������� �� ����� ����� ������ �� .�	� ���
 ������ �� ����� ����� ���� ���� ,���
��� �����	� ����� ���	 ������� ������� ��
 ������ �� ����� ���	� ������� ���	� �
 ,
� ����� .������������� ���	�� ��� ����
 �����	� ����� ���� ��� ��	� ��	� ������ ��� ��� �����
 �� ����
� ����� .������
 ������� ���� ��� ��	� .���� ��
���� ���� ,��
�� ������ ������ �� ��
���� ������� ��
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 �� ��������� ��� �
�� �������	� �������� ��������� ��
���� ,���������� ,�����	���
 .����

 ����
��� ����� ������ ��� .������ ����� ����� ��� ,�������	 �������� �� �� �� ����
 �����  �����  ������  ����  ,������  ��
������
�  ���	���  ������  ���  ������������
 ��� ,���������� ������	 ����������  ������	 ������� ����  �������  ����� ���� �����
 �����
 .���
�� �����	� ������ �
��� ������ ���
� �����
� �����
�� ������ �� ������
 ,��������� �����
 ,����� ,����
� ,��� ��� ���	�� ���� ,�
��� ���� ������ ����) ���
 ������  �����)  �������	��  �������  ���	�  �������  ������  �����  �����
  ,(�����������
 �������� ����
���  ������ ���� ������ �����  ���� ������	� ����� ����� �� ,������

 .(���� ������ ����� ���
 ,�����	�� ���
 ���� (������ ���
 ���� ������) ����� ����� ���� ����� ,����� ����
 ����� ������ ���� ,����� ��������� ���� 
��� ��
�� ��� � ������� ����	� ���
��
 ����  ����� ������  ����	� .������ ��� ������� ���	� �����  ����� �� ��
�� ����	�
 ����
 ��� ����� ���� ���� ������ ,������ ��
� ,�������� ����� ,���	�� �� ������ ���

.
� �� ������	��� ��������� 
��� ���������� 
� �
 �
�� ��� ��� .�����	��� �������
 ,������ ���
� ��	�� ��	� ���
�� ����
� ���� ������ :�
����	� ������ ����� ,����
 ���
�  �	����  ��������  ����  �����  .���
�  �
  �������  �����������  ���������  ����
 �����  ����  ���  
�  �������  �
����  �
  ������  ����  ����  .�������  ���	����  �����
 ��
��� ������������ �
 �
�� �� ���
� ��� ���
� ���� ��� ��� .������ ���� �
���
 ,���������� �
�� ��	� ��� ������ ������ ���� .������������ �������� ������� ������
 �������  ��������  ������  �
��  �
��  ,���  .��
���  ����  ����	���  ��������  ��������

 6.�
�� ����� ������� ����	�� ���
 ,���� ��� ���� ,�������� ����� ��������
 �������������  ��������  ������  ���
�  ����� ������ ������  ���
�  ��	����� �������
 �
����  ������  ���������  �������  ������  ����  �����  �����  �����  ����  .�������
 �� ����� .��������� ����� �� ����� ���� ����� ,���� �	� ����� �� ����� ,������������
 ���� ������ ����� � ������� �� ��������� ����� ��
� ���� ���� ��� ,����� �� ,���
 ,��	���� �� �
 ,���� .������������� �������� ������ ����
� ����� �����
 �� �����
 ,���� ��	� ,������� .
��� ���� �� ����� ��
� ������ ��� ���
�� ��� ����� ��������	�
 ���������� ��
 ������ ��� �������� �������� ,����	� ���� 
�� �� ������ ����� ���

 .����
�
 ��������� ����� �������� ���� ��������� ������������ ������� ���� ������ ���
�
 ,�������� ���� ��� ������ �������� �������� �
 ������ ������ ���� ������ .�����������
 ����� ����� ��� .������� ��	�� ,������ ������ �����
� �������� �
� �������� ������
 �� ������ �����	� ����� ��	���� ������ �� ���	���� ���� � ������������ ���
�

 ����� ��
��� ���� ���� ���� ,�������� ����� ���� ��
��� ,������ ���� ��� ������ ��� ��
��� ���
� �� 	6
 ,������ ���� ,�������� ���� ,������ ���������� ��
��� ,����� ��� �
�� ��� ��
�� ��� .����� ��
���
 �� ���	� ��� ��	�� ����� ,����� ����� �� ������� ���� �� 
��� � ������ �� ������ � ���������

 .������
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 ������ ,�������	� ,������ ,����	� �� ����
 ����������� ��������� � ����
� ����
 ,������� ��� � ������ �	��� ������ �� ���	 :�� ����� ������ .������� ������� ����
��
 �
���� �� ������ .��
�� ���������� ������ � ��������� ������ ������ ����� ���
 ����	  ������  ����  ���  .��	�  �����	�  ��	�����  ������  ��  �����  �����������
 ������ ��� ��� ��� �� ��� .����������� ������� ����� ��� ����
 �
��� ������� ������
 �	���� ������ �����	�� �������� ����� ���������� ���� �������� �
 .���� ��	���
 ������� ������ ����� ����� ����� �������	�� ������� ����	�� ���	� .�������

.����������� ���� ��� �� ���
���� ����
��� �� �����
 ������ ,������� ��� :����
 �������� �������� 	��� ������ ���� ��
��� ������ ,������
 ���
� ������� ��� ������� .������ 
�� ��� �
 ������� �
���� �������� ���	�� ,������
 ������ .���� �������� �	���� ,��
���� ���� ���� ������ (productive) ����� ��� ����
 .����	��� ������� �� �� ,���
� �� ���� ,������ ���
� ���
� ����� ���� ����
� �������
 ,���� .�������� ������� ,���
� ����� ������ ������ ������� �
 ������ ������� ������
 ��� ������ ����� ��� ����� ��� ����� �� ��������� ������� �� ����� ��� ,����� ����
 ���� ����� .�
���� ������ ��� ����� ��� ����
� �
 ������ ���� �� .������� ����
�
 �������� ���	�� ������������� ������ ������ ������� ������ ��� �
 �������� ���� ������
 �������  ����	 ���������  �����
� �����  	����  ������� ��� ����  ��  ���
�  .����
�  ��
 ������� ���������� ������� ,����� ���	�� ������� ����	 ���	�� ������� ,������	�
 ���� .�������� �����
�� ������ ������� ���� ����
 �� �� � ������������� �����	��

 7?����� �	��� �� �������
 ����� ������� ���� 
��� ��� �������������� ������� ���� ,������ ������� �����
 ��  ���
��  ���������  ������  ��  ,���������  ����
����  ��  ,���������  �������  ��
 ���� ����� ��� �������� ����
� ������� ����� ,�������� ����� ���� �� .������� ������
 ���	� �������� ����� ������ ,������	� ��� ��� �� ���� .���
� �� �� �������� �����
 ����� ,���� 
�� �� ,������ ����� ����� ��� ��� ��� ���� � ������� ����� ,��������
 ���
� �	��� ,�����
 ��
��� ����� ������	� ������� �� ���� ��� ��� ���
�� ���
��
 ,������ �����
� ����� ������ ��������� ��������� ���� .���� ����� ����� ���� ����
�
 ������  ����  ����  �	����  �����  �	���  .������  �	����  ����  ��
�  ���	  �	����  ����

.	����� ���� ������ ����� �� ������ �������
 � ������ ���� �	�� ,���� �������� �� ������ ���
��� ������� �����
 ������ ����

.���
 ������ 
�� �� �������� �������� ����� ����� ,����� ����
 ������ �������������� ������� ,������� ���� ���� ��
��� ,������ ������� �� ��	��
 �	��� ����� ���
��� �������������� ����������� ������� ���
� ��������� ������� ��

.���� ������� �� �	�� 1.� ����� .������

 �� ���
� ,����	���� �����
� ����� �
�� �������� �����
 �� ������� ������ ������� ����	�� ���� 	7
 ���� ���	� .���	� ����������� ���	� �
 ����
��� ����
� ��� ������ �� ������ �� ���� ,��������
 ����
 ���� ���	� ���	� ������ ��	�� ������ �� �� �����
�� �	��� ������ ���� �� ���� ��	���

 .������������� ����� ������� ���	� ���� ������� ������ ,����	�� ������ ������ 
� ������
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 1.	 �����
 ������ 
���� ������� ������ �������� ������

(2020-1960) ������� ��������� ����	��� ������� ����	��

 ,2020�� ���� ������ ������ ������ ���� 12,696 ���� �����
� ���� ��������� ������� ��� 
���	� ����� :��
�
 .������ ���� ��
� ���� �� �


SOURCE: World Development Indicators, Online 2022. 

 ��
��� �� �� ������ ������� ����� .������ �� ����� ��� ��	��� ��	���� 
��� ���
 ,������� �� ������ �����
��� �	���� ����� ���
� ������ ,������ �� �
 ,����� .������

 .������������ ���
� ���� 
��� ��� ����� 
��� �������� ������ ��	�
 1979-1960 ������ ������
��� ���
� ��� ,1980�� ��	�� ������������ ����� 	��� ��
 12,696 �� ������ ���� ����� ���
�) ��	����� ������� ����� �������� ������ ��	�
������ ���
� ������ ����� .�������
� ��	� ��� ��� ,15.9% 
����� ��� (2020 ���� ����

 ����� .17.5%��  1999-1980 ����� 
����  �������� ������ ��	� �� ���� ��
 ������
 ������� .17.9%�� 2019-2000 ������������� ����� ���� 
���� ���� 
���� ��� �����
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 11.6%�� ������� ����� ���� �������� ������ ���� 12,696�� ������ ���� ����� ���
�
 ����� 1999-1980 ����� ������ 13.1%�� �
 (1979-1960) �������������� ������ ������

 .������ 14.5%�� 
���� �	���� ��� (2020-2000) ��������������
 ,����� ����� ���� ������ ����� ��
 ���� ������ �������� �����
�� ����� �������
 ������ ,������������� ����� �� �
 .�	����� ��
���� ����
� �� ������ ������ :����
 ���� ������� �� ������ ����� ,�	���� ����� ���
� �������� �����
�� �� 
��	�
 ��
���� ���� �	�� �� ������ .�	�� �� �� ���
� ���� �� ������� ��
����� ����
 
���� .��������  �����  ��
� ���������� ����  ���  ������  �������� ������ ����  �����
 �������� .������ ������ ����� ����
� �� ���� �
 �	� ������� ����� ������ �����
 ����
�  �������  ������	��  �����  �
  �	�  ,���
�  ��	��  ��
����  ������  ����
�  ��

 .�	����� ��
���� ���	� ������ ��� ��� ����� ,������
 ����� �� ��� ,���� ���� �� ,��������� ������� �� ���
�� ������� 
���� ��
� �� ��� ����
.
��� 
���� �
 ��
����� ����
� �� �����
 ���� 2.� ����� .����
� 	��� ������ ��� �����

 �����  ������  �������  �
����  ��	�  ��  ����  ������  ��  ����
�  ���	�  ��
�  ���
 .(���� ��	 �� ���
 
����� ������ �������) 2020-1950 ����� ��� ������

 ��� ����������� �����
�� ������ ����� ������ ������� �
���� �� ���	� �����
 ����� �
���� ��	� 
���� 1979-1950 ����� .���	��� ������������� ������ ���� ���	�

 .����� �� 5.6%�� 
���� 
��� ����� ��� ��� 
����� 2020-1980 ����� ����� 7.9% ���
 �� 
� 
����� ���) ��
��� ����	�� ����� �� ����� ������ ��
�� �� �
 ����� �	���� ��
 �� 
���� ������� ����� ��	� ���� �������� ���� ,1979-1950 ������ ����� ,(���� ��	
 .2.7%�� �
 ,
��� ����� ���� ����� �	��� (2020-1980) ����������� ������ ����� ,���� 3.7%
 �����
  ����  .�������������  ����	�  ��  ��	�  
���  ���������  ����  ��  ����  �����
 ���� ��������� �����
� ���� 
��� ���� .��������� ������� �	�� 
�
 ����	 ���� �����

 .�������� ��
� �
 	��� ����� ��� ��� ��� .����	�� ������ �������� �
���
 	���� ������ ���� ,������� ��� ��� �������� ������ ������� ���� ������� �����
 ��	�� �	�� ���
 ,��������� �� ����������� �� ���������������� ������ .������
��
 ���	� ��
�� ������� ����
 ��
� ��� �� .������	� ���������� ������ ������ ������ ���
�

.������� ����	� ��	��� ����
��
 ���	 �������� �������� �����
� ������ ,����	 ������� ������� ������������ ���
�
 .������  ������  �����
�  �����  �����  ����  ���
�  �  
��  ��	�  ��
�  ,�����  ������  �������
 �������� �������� ,����� ,����� ,����	 ���
�� ����
� �������������� ��������� �����
�
 ���  ,������������  ����  �	���  
��  .�������  ����
�  ���
��  ,����
  �����  ��������
 ��	� �	���� � ��������� �������� ��	�� ��
� ,���� ������� �� �����
��� ��������
 �������  ������  ����  �����  ��	����  ����
��  �������  ��  ������  ��	�����  �������
 .��
 ���������� ��������� ������� ����� � ����� ���� 	���� �	���� ����� ,������
 
���  ���  ,���������  ��������  ����  	����  ����  ,��  ��  �����
�  .�����������  ���  ���
 ��	� ��� �������  ������� ���
�� ,����� ��� 
��� .������ ����� ����� ���� �������
 ,���� ��� ,����	�� ����
� ���	 ,����
� ������ ����	 ,������� 	���� ���� ,����
� ����

 .������������� ���
� ���	�
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2.	 �����
2020-1950 ,������ ������ �����

 �� ���������� ���� ������� �� ������� ��������� ������ ��� .���� ��	 �� ���
 
����� ������ ������ :��
�
 (GDP deflator) ����� ���	� ��� ���� �������� ����� ��� �	�� �� ����� ��
��� ����	�� ����� .������ ���

SOURCE: U.S. Bureau of Economic Analysis through IHS Markit (series codes: NDIP for net private 
domestic investment, GDP for gross domestic product and PDIGDP for the GDP deflator).

 �������  �����  ������  ����  ������  ����	�  ,����  ��  ������(����)�  ���
�  :��
  �
  ����
 ���	 �� ������� ��� ���	�� �� ,���	���� ������ ����� ����� ����� ���	�� .�������
 ��� ��� ������ ��� � ��
��� ��	� ���� �� ��������� ���� ,�����	� ���������� ������
 ���� ��� ,���� ���� ������ ���� �
�� ���� ,�	� ���� �� ��� ����� ���� �� �� .������
 ���	��� ,�������� �������� ������ ���� �� �
��� ������ ��� �	���� ������ ��� ���	
 ����������� �������� ������������� ����
�  ������ ��� �� .����������� ������� ,�������
 	���� �
�� ���� ��� ���
� ���� ��� .����������� ��������� ���� �� ,���
� ��	���
 
��  ���  ,�����������  ���������  ,���  ���  .�����  ���������  ��
�  �������  ���	�

.������� 	��� ���� 
���� �	���� ,������
 ����� ��� .������ �� ���� �������� ����� ������� ,���
 ������ 
�� �� ��
 ���
�
 �����  ��
��  ����	�  ����  ����	��  ��
���  ����  ,�����  ,��	��  ���  ��  ������  ������

 .����	�� ������ �� ������
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������ ������ :����������� ���� �������� .�

 ?	���� ������ ���� ���� �� ?������ ���� ���� 	��� 1.�
 ��������� ��� �� ,��� �� ����� .���
� ���� ������ 
�� ����
� �������� ������ ���
 .(pricing) ����	�� �
���� ����� ���� ���
 �������	� ������� �� ��
 ��� .��	�� �����
 ������� ��	���� �������
 ,������ ,�����
� ,��	��� ,����	 ,���	�� �� ��	� �� ��
 ���
 ,��������  ,����
  ,����
�  ,�������)  ������
�  ����	��  ��	���  �����  ����  ����  ����
 ������� ��� ��� �������� .(prediction � ������� ����	�� �� �������� ����	� ,��	����
 ��	� ,����� ��	� ,�����
 ��	� .������ ����	� ����	�� �
�� ����
 ���������� �����
 ���
  �  ���
�  ����  ��  .������  ������  ��	�  ,������  ��	�  ,���	  ��	�  ��	�  ,�����	

 .����	�� 
��� ���	�� ����� ��� .����	��
 ����� ���� ������ 
�� � 	���� ������ ���� ���� �� � ������ ����� �
 ,��� ��� �
��
 �� ���� ����� ��������� � ����� ���� ���� ������ ������ ��
�� ���� ,���
� .�����

.��
��� ���� ������� ������ ����� ,������� ���� ����� ����� �������� ������

 ����	� ������ 
�� ������ 
� �
 � ����� ���� 	��� � ������� ����� �
 ,��� ���
�

.��
��� �	 ����� �������
 ������� ������ �
��� �	���� ��� ��� ������� .����������� ���� �������� ����� ����
 �������	  ,	����  ,�����  ,������  �����	����  �����
�  �
  ,������  ����	��  ����  
���
 ������ �� �� ����� ����	�� ������� ������ ������ ���	 �� ��� .������ ����������
 ��� ��� ,���� �
 ���
� ��� .
��� �
��� �� ��
��� ,��������� �
����  ����	� �
���
 ������������� ������� ������� 
��� ������ ���� ��� ,�������� �	���� ���� �� �����

 .���� ��	��� ����� ���
� ��	��� 
��� �������
 �� ������� ����� �� ��� � ������ 
��� ����� ���� �� :��
� ��� ����� �	� �
���
 ������  �����  
���  ,������  ,�����  ������  �
  �����  �  �������  ��  ����
�  ,���������
 �����  �����  
���  �
���  ������  ����  ���  ��
��  ����  ,�����  .������  ���  ��������
 ����� ������� 
� ����� ����� ������� ���� ���� ���� ������� 
�� ,���� ���� :�����
 ������ ���
 �����	�� ����� ���� �������� ,����� �� ,���� .���������� ����� �������
 ����� ������
��� ���	�� �������� ������� �� .������ ��� ��	�� �� ����	��� ���	��
 .1890�� ���� �� ������ 	������  ��� ������ ����� �� ,��� ���
� ,������ 
�� .��

8.�������� ������ ����� ������
�
 �����  ������  ������  
���  ������  ����  ���  ����  ����  ���  ���  ,������  �����  
�
 .������� ���� �� �������� �����
� ������� ��� ���� ����
� ���� ������ �����	�
 ��� �� ��� ������ ����� ��� ,������ ,�����	� ����� .���
�� ����� ��� ����� �����
 ����  �����  
���  �����  ��������)  ��
  ���  ���  ��  9.(������  ����  ���  ����)  ��������

 ��� ��	�� ����� ����� �������� ,(macro-economics)  ����� ����� ����� ����� ���� ������ ����� 	8
 
�� ������� ������� ,������ �	���� ��	�� ,�������� �������� ,���� 
����� ��� .�����	� ����

.������� ������ �������� ������� ������
�� ���� ���� ��	� ��� ���
 Samuelson (1948b) 	9
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 ��  ��  ,���
�  ��	��  ������� ��	��  �����  ���  .����  ��	���  ���  �����  ,(�����

 �� ���	� ,�������� .���������������� ��������� ��� ��� �� ��� ������ ����� ��� ���
 ,��
���� ����� ������
� �	����� ��	��� ���� ��� ������� ����� ������ ������
 ����� ����� ���� �������� .����������� 
�
� �������� �� ������ �� ������ ���� ���
 ����� ,������ ������ ,����
� ��
� ,�������� ��	�� ��	�� :�����
���� ����	� ������
 ���  �
  ������  ��  	�����  ���  ���  ��  .����	��  ����  �
������  �����  ��������  ,����
 ������� �
�� ���� ���� 
� ���� .���� ����������� ���� ����������� ������ ���������
 �� ������� ���� ���� .��������� ���
� ,�������� ����� ���
� ��	�� �	��� ������
 ,���� ���� ���� �� �� � ����������� ����� �� ������	 ��� ����� ������ �� �������

 .��	�� �� ��	���� �����	� ���
 ������ �� ��� ,������������ ���
� ����� ���� ,�������� �� ������ ����� ���� ���
�
 ������ ��� ���� ����� ��	���� �� .����	� ������ ,���� ��� �� �������� ,���� ����
 
���� ������ ��� ,������� ���������� ��� ,���������� ������������ ������ ��� .���	
 .����� ��	�� �
 �� ������� �
 ������ �� 	���� ��� .�
� ��	�� ������ ��
���� ����� ��
 ���� ���� .����� ������� ?�� ���� �� .��
 ?����� ���" :	��� ���� ���� ����� ,��� �
�

"...������ ���� ������� ������ ��	�� �� 	��� �	��� �����
 ������

.����� ������ ����� ,������ :��	�� ������ 2.�
 ���	�� ��� �
 
��� ��	�� ���� ������ ������ ����� ��
��� �� 
�
� �������� �����
 :���� ��	���� ����� ���� ������ ������� ��������� ��� .
���� ������ ��� �������
 Samuelson et)  "...��������
��  �������  �����  �  �����  ���  �	�  ��  ��
����  �
���  ������"
 ��� ������ �������� �� ,������ �
��� 	����� ,������� ���� ������ ��� .(al. 1988: 41
 ����� ��	� �� ��� ��	��� ����� �� �� 
��� ��������� ��� ��� ����� .
���� ��������

.����� ���� �����
 �����
  ���  �����  ��
����  ��	��  �
���  ����  ������  �  ������  �����  ���  ����
 
�� ���
� ���� ������ �
� ��� .��
��� �� 
�
� �������� ���� ��� � 
����� ������
 �������� ������� ������ ������ ���	� ���
 .�������� ��
� �� ��� ���� �
 ���	�	
 ������ ����	�� ���� ��� ������ ���� �� ,�� ���� .���� �� 
��� ���� ��
���� ��������
 .�����  �����  ��  ������  ��������  �����  �
  ������  ����	��  ,�����  �������  �����
�
 ,(�������  ����
�)  ����  ������  ��  ������  ���������  ��  ������  ����  ����  �������
 ��� ���
 �
�� ����� ���� ����� �� ,(����������� ���
�)  ����	� ������ ��	���� ��
 ��������) ������ ������ ��� ����	��� ������ �� ,(���	� ������) ������ 
���� ����� �� �����
 ������ ������ ��	� �� ������� ������� ���� ��� ������� ���� ���	 ���� 
��� .(������
 �	��� ������� �	��� �
�� ������� ����� .����
� ������ ���
� ��	� �� �� ,���	���
 �������� �	������ ����� ����
�� ,��������� ���	��� ,������	� ������� ,������ �������

 .��������� ����
���� ��� ������������ �� �� ��� ��������
 ����� ����� ����� �������� �� ���� :
��	� ���
� ����� ������ ����� ���� ����� ��
 � ������ ���
���� ����� ������ ���� �� ������ ,����� ���� � ������������ ��	�� ��
 ������ ���� ����� ��� .����
 ��� �����	�� ����� �
 �������� ������ ��� ����	� ����
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 ������� �
 ���� ��� ,�	�� ����
� ���� ����� �
 ������� ������ �
��� ��� ����
 
���� ����� ���� ������� ���� .���� ����� ��������� �������� �� ����	�� ������
 ��
 ������ ������� ���� � ���� ����� ��� ���
� ����������� ������� ����� ���

 �������� ������� ������� ������� ���	�� ���� ����� ���� ��� ��� �� .��	�� �����
�
 ���� ��� ���� ������ �� ������ ���
 ����� ,���� ���� ��� .���
 
��� ���� 
����
 ������� ����� ���� �����
�� ����� .����������� ������ ����
 ����� ����� ���� �������
 �
 ,����� ,������ �� �������� ��	�� �
 ������ ���� :���
� ������� ������� �������
 (�	��) ���
 ���� ,����� ��	� ���	� ,���
� ��� ������� ������� ��� ����� �
� ���	�
 .������� ��� ������ ��	 ������ �������� ���� ��	��� ��� �
�� �� .�� ���	� �����

.������� ������� ���
�� ���
� ����
� 	��� ���� ���� ���� �����
 ����
�� ��
��� ���	 �������� ���
� ���� �� ����� ��� ,����������� ������ ������ 	��
 ��	�� �
���� �����
� ������ ����� ����� ��� ,������� ��
���� ������� �� �������
 ���� � ����� ����� �� ��������� 
���� �������� ���� ������ �������� ��� ����� ���	 �� �

 ,����� ������ �
�� �
�� �� ���
�� �
��
��� ���� ��� .����� ���	�� ������� ������� ����

 .�	���� ���
� ������ ����� ���� ...��
�� ����� ,������ ������ ��� ,����	 ����
 �����	� ����� ������� �������� ������ �����	 ,�� ���� ������� ����	� 
���� ��� ����

 .����� ������ 
���� ,������ � ������ ����
 �� ���� ���
������ �	���� 
��� ���� ��� ,(Mankiw) ���� ������ �� ������ 	������ �� ������ 	���

 ���
� 3�� 
������ ������� ����� ���� �� ���
� 2,558 ������ ����� ���	 ���� .����
 ����� ����� ������� ���
� ���
� 2.3�� � ���
� 1,985 �� ,��	� �
���� �
���� .���
�

 .���
� 0.8 ,���� ���
� 669
 ����� ����� ���
� �������� ���������� �	���� ���� ���	 ��� ������ ����� 1.� ����

 .������ �����
1.	 ���


 ����� ������ ������ ,������� ������ �� 	���� ������ �����
������� ������ ���� ���� ������

���� �� ����� 
��� ���� �����

Bade and Parkin (2018) 2.8 1.6 0.9

Case, Fair and Oster (2012) 2.9 2.0 1.0

Krugman and Wells (2015) 2.7 2.0 1.0

Mankiw (2018) 3.0 2.3 0.8

Samuelson and Nordhaus (2010) 2.9 1.9 0.9

������ ���� �� ������ 2.9 2.0 0.9

(������� %) ��	� 	��
� 3% 11% 8%

 ������ ����� .���� ��� ��� ������ �	���� ���� ��� ����� .����� �����
� ������ ������
 .(������� ���� ����� ���
� ��	��� ����) ����� ��� �
�� �������� �������� �
����

.����� ������ 
���� ,������ :����� ������ ������ ������ ������ ��
 ���
�
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 ������ ���
�� ��� �� .������ ������ ����� ����� ���� ����� ����� ������ ,���� ���
 .����� 
���� �������� ���� ���� ���� ��	���� ��� ��� �� ����� ����� ������
 .������� ��	��� ���� ����� 
���� ������ ���� :����	 ���� ����	� 2.� ����

 ,(4-3-2-1 ������ ������) �������� ������ ������ 
��� ������� ����� 4 ���� ��� �	��
 ������ ��	�� ��	��� �� ������ ���� 
���� 
��� ����� ����� ���� ��� �	� �� ���

10.�� 
����

 2.	 ���

����� ����� �
����
� ����� 	���� ������ ������ ������ ���

 ������ 	���� ��	�� :����

 ����� ������ 6 �� ���� ����� ����
 ����� � ����� ���� �� ��� �
 ������� ����� �� ���� ����
 ,������
 	10
 
���� ������� �� �� ���� ����� ��	��� ��� ,���� ��� .���� �������� ���� ���� �� ���
 �	� � ���� ��

.��� ���
 
����� ��� ,����� �	�� ��� ���� .������
�� ������� ������� �	� ����� 
� � ���� ������
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 3.	 �����

�
����
� ���� ���� 	��� ������ ������ �������� �� ����

1.� ���� ����� :����

 ��	�� ���� ����� �� ��
�� ����� ���� ������ ����
 �� ������ �� 	��� �� ����
:����� ����� ����� ����� �������

 Qd = a – bP 	1.	 ������

 ���� ��� (Qd) ������� ����� �� ����� ���� ��� (P) ���	�� ��	�� ���� �������
.������ ����� ��
����� ���� ����� �
���� �� ��	�� 4.� ������
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 4.	 �����
������ �� �� ������ ��������

 .�������� �������� ������ �
�� ����� (��
� ��	�� ���) ������ �������� 4.� ������
 (a) .(����� � demand ���� ��	�� d��) ������� ����� ��� (Qd) .���	�� ��	� ��� (P)
 
���� ������� ����� ����� ���� ,����� ,�������� 
���� �� ���� (b) .������ �� (b)��
 ��� (b) ���� ,������ ���	 ��
� ,
� ���� .����� ���� ���
 ��	��� ��� ������ ����

 .
���� (Q) ���� �� � ���
 (P)�� ��� :
��� �	� ����� ��� ,����� ,����� �����
 �������� �� 
���� ��� ,��� 
�� ����� .���� 2 ��	�� �	�� ����� �������� ,������
 9 ���� ������� ,��� ��	�� ,���� ���� ��� ���� ,(a) ������ ������ ���� �
 �����	� �

 �����	 (����������) ������� ���� ,��������� ��� � ���������� ��� ������ � ��� .����	�
 �������� ������ �� ���� ��� ������ ������ 
���� .��
� ��
� �������� �����	 �����
 ����	��� �������� �
�� 
� .������ ���� ������ ��������� ����� ������ ������� ��

...���� 
��� ��	��� ���� ���� 
��	� ���� ���� ,����
 ����	��� ���
 ?(Qd) ������� ����� 
� �� ��
��� ��� ���� 
� ,�������� ������ ��� �


 	��� ����� ��� ,����� �� ������� ������� ������ :����� ������ ���� �� ������ ��� ,����
�?����� ������ ����� �
 ����� ���� ���� ����
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 ������ �������� ��� ���� ����� �� ����� ����� �� ������ .������� �� ���� ���� ��
 .����� ���� �� ���� �����

 �������� ��	 ���� ������� ��	���� ���� ���� ��	���� ��	� ���� �� ���� ������ ��
 �� (Qd) ������� ��� �
 ������� ����� �� ������ ���� ,������� �������������� .������
 ,���� :���	� ������ �� ������ �� ����� ,(P) ������� ���	�� ��	�� ����� ,��	���
 ����	�  ��  �����	�  ,�������  ��  �������  ����	  ����  ,����  �������  ��  �������  
�

 .��
� ������� ���	�� ����	� ���� �����
�
 ,������ ��
�� �� �
 .������� ����� �
 
����� ���
 ���������� ����� ��� �� ,��
��
 ����
� ���������� ���	 ��� ��� ���
 ��� ,�������� ����� �������� ��� ���
 ������� �����

 .���
�� �� ����� ���� ,������ ���� �� ���	�� ��� ,��� �� .��� �����
 ������� ����� .����� ��������� �	���� ���������� ������ ���
 �� ����� 2.� ������

 .���� ��� ������ 
�� ��� �
 ������ ���� ���

Qd = F (P, Y, Ydis , Ps1… Psn , Pc1… Pcm , other variables) 	2.	 ������

:������ ������ ���� �� ���� ������
 .(����� ����
� ����	� ���) ���� ������� ����� = Qd

 (Qd) ���� ����� ������� 
��� ������� ��� �������� ���	�� ����� ,�������� ������ = F
.�����

 .(���	�/���� 	���) ���	�� ��	� = P
 .(���	/����� ������ 	���) ���� ������� �� �
����� ������ = Y

 (����� ���� �� �
 ,�������
 ��� ����	 	���) [distribution] ������� ����	 ���� = Ydis
 n ���� (���/���� ������� ,�	� ��� ��	��� 	���) [substitute] i ���	� ���	� ��	� = Psi

.���� ���	� ����	�
 ����	�  m  ����  (���	�/����  	���)  [complementary]  j  ������  ���	�  ��	�  =  Pcj

.���� �������

 ������ ������ ,������ 	���� ����� ������ �
�� .��� �
�� ,����� 
��� ���
� ������
 .������ ������� ��	�� ��� ��� �
 ���
�� ��� �� ������ ��

 ������ ������� �� ������� ��� (functional form) �������� ���� �� ����� ���� ,����
 :������ ������� ����
 ,���� ,�������� ���� ���� �	��� ����� �������� .���� ����� 	�����

 Qd = a0 – a1 P + a2 Y – a3 Gini + a4 Ppears 	3.	 ������

 �� ������ ������ 3.� ������ �� ��������� ������� ������ ,���� 
����� ���� ����
.���� ������ 
����� ��	� ,����
��� �������� �� ������ ��� ������ .���

 Qd [tons/week] = 10 – 5 P[$/kg] + 0.1 Y[mn$/week] – 0.35 Gini + 0.25 Ppears[$/kg] 	4.	 ������
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 ����� ��� �� ��� ���� ����	� �� ,����� ����	� �� ,
���� ����	� �� ����� 4.� ������
 .�������� ���� ���� �	��� ���� ���	�� ���	� ��� ��� ������� ����	

 ����� ��] (Qd) ������� ����� ����� ����� (P) ��	�� ����
� ,������� �� �
 ����
 ��� ����
� ;(Qd) ������� ����� �� ��
� (Y) ������� 
�� ����
� ;[����� ���� (P) ��
 ���	� ��	�� ����
� ,������ ;(Qd) ������� ����� �� ����� (Gini) ������� ����	� ������

 .������ ��	� ������ �
���� ����	� ����� ��� ���� .(Qd) �� ����� ,(�����) ���	��
.������� ����� 
��	�� ��� �������� ������� ,������� ����	�� ���� ���

������� ������� :������ �������� 5.�
 ���	�  .�����
  ����  �������  �����  �
  ��
�����  �������  ���  ���	��  ����  �����
 ���	�� ���� .������� ��
  ���� �����	�� ����
� ������ ������� ��� �
 ��
��� ���
 ���� .��
�� ����� ,����� ����� ������ ������� ���� ������� �
�� ���� ,����� ���
 �� ��	� ���� ��� �
� � ������ �� ������� ��� ��� ��� ,�
�� ���� ������ ��������
 �� .
��� ���� ���� "������� �
�" � ������ �� ������� ������� �
 ��
����� ��	���

...������ �
 ����� ���� ���� �� ����	 ��� ,���� ������� �
�
 ��� ��� ,������� �
� ������� ��	���� 
��� �����
 ���� �������� ������ �������
 �� ������ ������� �� ,���� ����� ���� ����� 
������ ������� ������ ������ ������
 ����� ������� ���
��� �
 ���� ��� ,���� �������� �� ������ ���� �� ,������� ��

 .�������� ������
 �������  �
��  ,���  ������������  �����  �����  ���
  
���  �����  �����  ��	��  ����
 ������� ��� ���	�� �� 
���� ��� ��� �� ������� ,������� ����	� ���	�� ���� ���
 ���  ?�����  �����  �� ��
����  ��  �	���  �������  �
�  ������  �
��  ����  
�  .��������

 .����� ������� ���� �� ��� :����� ��� ���� ������� �
� .�
��
 ��������
  ����  (�	�  �����  ��)  �����  ���	�  ����  ���  ,�����  �����������  ������
 ��
������
 �����	 
��� �� ������ ��� ��� .�� ��� 
� �
���� (preference map) ������
 �����  ���	��  ���	�  ���  �������  �������  �����  ��  ��  ������  ��������  ���  	����
 ���� ������� �������
� 
� �� ��������� .��� ������ �������
� ���� ���� �� � ������

.���� ������ ���	�� ������ ������ �������� �� ������ ,��	�� �	��
 ���  ,�������  �����  �� ����	���  ��
���  �����  ���  �������  ������  ��� ,�����  ���	
 ����� ��� ������ ���� .�	��� ��� ���	 ���� ������ �� ������ ��
�� ������ ������
�
 ������ 	�� .���� ������ ������ ����� �� ���� ,������ �������� ��������� ����� 
���
 .����� ���� 
��� �� ������� �	���� ��� ��� �� ��� ��� ,�� ������ ���� ����� ��� ��
 � ������ ��
�� ��� ����� ������ ����
�� ������ ������� �� ��� ,��� ��
����
 �����  ����  ���  � �����  ��  ,����� ���	  ����� �������	  �����  ����  �����  ����  ���
 ���� 
��� ���
 ������	 ������� ,(Qd) ������� ������ 	��� ,������ .������� 	�����
 ��  ������  ������  10%  ��  ����
  ,���  �������  �������  ��	���  ������� 	����  ,5%��
 ���	�� ������� �
��� ���  ,(Gini)  ������� ����	� ������� �� ������� ���  ,(Y)  �������
 �
�� ���� ���� .����� �������� �������� (Pcj) �������� ����	��� (Psi) ���	�� ����	�

 ?������� ����� �
 ���� ������� �� ���� ��� �� �� (�������) �
���� ���
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 �� ��	� ������ ��� ��� �������� � ��� ���� ��� �� ��� 
���� ����� ��� :�����
 �� ���� ��� �� �� ������ ������� ������ �
 �
�� ������ �� ��	� ��
 .������ �
� ������

.����� ���� �� .������� ����� �
 ���� �������
 .��������� ������ ������ ������ ����� ����	� ,��	� ��
� ����� ���

 ��� ��	�� ������� ����� .����� �� ������
��� ,����� ,��� �������� ������ ����
� �	�
 ��	� .����� ����� ��	�� ����� �
 ����� ��
�� ��������� �� .���������� ����� ���
 ,���������� ,����������� ,���������� ,�������� �
 �������� ���������� ������� ����	
 ����� ,��� ���������� ������ ����� �� ���������� .������ ���� ����������� ,��������
 ��
���  ���  .������  �����  ����������  �����	��  ,�����	��  ,���
��  ������  ����  ��������
 ��� ���
 �
�� ����� ,�������� ���� ��� ������ ��������� ,��� ��	�� �� ����������
 �
 ���	� �� ��
��� ����������� 
�
� �������� �� �	����� ���� ��� ,����� .�
�� �����

 .
��� ������ 
��
 ���  
�  ,�����������  ���������  �������  ,����  �����  ���
�  ���
�  ��  ���  �����
 ��� ,����� � 	���� ��	�� ����� �� ��������� ��� :���� 
�� ,������� 
��� �� ���
 �������� ,�������� 	����� ������ ,���� ����� � ����� �� ��
��� �� 
�
� ���������

 12.����� ���� ����� �� ������
 ,������� ���
 ���� ,��	� ���� �� �� ������ ������ ������ �� ������ ,��� ��
����
 ���  ��  �����  ��  ����  ��  ����  �  ������  �����  �����  �����  ����  ���  .�����  ��
����
 ������ ,���� .������� �� ����� ��� ������ ��	�� ���� .��� ����
 �� ,���	 ,���
 ���� ���� ������� ����	 ���� �� ;���� �� ���
� ,������� ����
 ����� �� �����	�
 �
 ��
���� ���� ,������ ������ ,���� �������� �� 
� .����� �
�� �� ����� ,�������
 �
���� ���� ��� ������� ��� ���	�� �� ����� ���� �� ,����� ,����� �� ������
� ���

 .������� ����� �
 ����
 
�� ���	 ��� �
��� ��������� �� ,�������� ����	 ���� ����� ��� :��� ����� �� 
�
 ����� ��� �
��� �����
� ���� �� �
���� ���� .�� ��
���� ��������� ����� �� �
 	��� �
 ��� � ��������� ������ ���� ���� ,����� �� ����
�� ����� �� ,�	� �
 ��� ��� ����
��
 ����������� ������ ��� ����� ��� ���  �������� ������ �� ��	��� ����� �� ����
 ����
� ���� �� ������������ ���
� ���� 
���� �	� ����� ����� ����� .����� ������

.��� ���� ��� ���� 
���� ���	� 
� ��� .�	��

 [������ �����] ������ ����� .���� ������ ����� ,�
� [������] ���� 
���� ���� ,���� ��� ����..." ���� �� �
 	12
 ������ �� ������ ���� ,���� ��� [man] �	� ���� �� ...���� �	�� �� ����
� ����� ��
� ����� ����� �����
 ���	� �� ����� ����� �� �� ���� ����� ����� ��� ����� ��	� ��� ������ ������ ,�	�� �� ������ ��
� ��
 .���
 ����� 
���� 
��� ������
� ���� ������ ��
�� ���� .���
� ���� ����� ����� ��� .(Marshal, 1920: 79)
 ,�����
������ �	���� ������ ���� ������ �� ������ ���� ���� ,�������� ����� ��� ����� �	� ,������ ������
 ������ ��
��� ��� .(Friedman, 1962: 13) ������� ����� ������ �� �������� �������� ������ ���� ����
 ��� ����� ��
� ,����	�� .����� ���� ���� ����� ����� ,���� ��� ���� �� �� ,��� ����� ������ ������ ,�����
...������ ��� ������ ����� ����� ���� ������ ���� ����
� :���� ��� ��� ����� �� ,�� �
 ���� ,������ ����

 Stigler) [���] ��	�� ��� ��� ��� ���
 ��� ���� ���� �� ������ ����� ������ ���� ����
� [����� ��� ��� ���]
 .(and Becker, 1977: 76
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 �����  �
  ����
��  ��  ,��������������  ����  ���  ���
�  ,��������  ��������  �����  ��
 
���  ���	�  ���  .(�����  ���  �
����  ��)  ��
��  ���  ���  ���	�  ��  �������  ,����
 ��	�� ?����	 ������� !����
� ������
� �����
 ����� :���� �� ���� ������ ���	 ������

 .����� ���� ���
 ��
� ����� ���� 4.� ������� ������� ��� ��� ������ �������� :���� 
���� ���
 ����
 � �������� ���� �� ��
���� ,�
��� ���� �� � ���� �������� ���� ,���	� ������
 �� �������� ����� ������ ���� �������� .��������� ������� �� ����� �� �� ������
 ����  ������  ��  .�������  ����	�  ������  �������  �
�����  ���	�  ������  ��  ��  .�������
 �� ��
���  ��� ���� ��  ��� ,���� ��� .���	� ��� ���� ����� ��� �� ������ �����
 �
�� ���� ?�������� ����� ���	� ������ 
���� ������ �� ���� .��� ������ ��������

 ?����	�� �����
� ���� ��� �
 
����� ��������� �����
 ��
�� ��
��� ���� � ����� ���� ������ ��� ��� � �������� �������� ��� ���� 	����

 ?(�������� �� ��
��� �� �� ���) ������
� �� ������ ������ �� ������
?������� ��� ��� ����� ����� �� ������ �������� �� ���	�� �� ���� ,�����

 �����	 ��� ��� ��� .
����� ����	 ����� ��� .���� ��� ��� ��� :����� ������
 
��� ���� .���������� ����	� �	��� ��
� ��� ,������� ������� ��� ���� .����� ������

.������ ������ ���� 
�� ��
���
 ����� ���� ,(������ ����
 �� �
) ��������� ���� �������� �	�� :���	���� ������
 ��
��� ����� �� �
) �������
� �
 ����� ��
� �������� ����� �������� ���� ,������
 ��������� �������� ������� ���� ���	�� �� ����� ���� ������ �
�� ,���� .(������
 ����� ����� �� .����� �� �
��� ������ ��
���� ,������ �������� �������� (�������)
 �� ������ ������ ����	�� �� �
 ������ ����	�� �� ������ �������� ,	���� ���� �

 13.(���� ����� �� �����) ������ ��������
 ������ �
 ,�����
� �
 ����
� ������� ����� ���� ���� ,���� ���� ���	� ��� �� ���
 .��
����� �������
� �� ���� ������� ����� �����	 ���� ������� ���� 	���� ��	����
 �
 ,��� .��
��� ���� �������
��� ��� ,�������
� ��� �������� ���� ����� 	���� �� ���

 ������ ������� �� ������� ����� ����� ���� ,���������� ������� ��� �� ��������� ��
 ������� ���� ��� �
 ,���� ,��� ���
� ���� .(��
�� ����� 
�) ���� ������ �������� ��
 ������� �	�� ���	�� ��	� �� (cross section) �	�� 
�	 �	���� �� (time series) ����

 ,��
��  ����  ��	�  ��������  ���������  ��  ��  �������  �������  ,�����  �����  .�������
 ����  ��� �����  �����  ,���
��  .������  ��  ������ ��������  ��	���  ��  �	�  �����  ��
 �������� �� ���	�� ����� �� ���	��� 
��� ���� ������ �
��� �� ,������� ��
��� ���

 14.������

 �������� ������ ���� ��� ��
 ��� .�������� ��� ������ ������ ��� ���� ��
��� ���� �� ���� 	��� �� 	13
 .Samuelson (1938, 1948a) (revealed preferences) �������� ����
��� ������ �� 	���� ���

 ���� ����� ��� 	������ ��� ,�������� ������ ����� 
��
��� ��������� ���
� ���� ������� �� ������ �
 	14
 .��� ���� ���� ������� ������ �
� .Tinbergen (1940) Keynes (1939) :�������
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 �����	� ���
��� ������� ��
���� �� �� .���	���� �������� ����� ��� ���� ��� �� 
�
15.������ ��
��� 	��� �� ����� ������� ����� ������� ������ ������

������ ������ ������� :������ �������� 6.�
 ���� ����� ��	���� ���	 ������ .����� ����� ��� ������ ����	� �������� �������� �	�
 ��
��� ���
�� �� ��	� ����� ���� ��	� �� ��� .��
�� ���� �� ���� ����� ������ ����

.��
��
 ,������� ���
� ����� ��� ��� ��������������� ��	��� ������ 
����� ������ ,�	� ���
 ���� ��� ��� .��������� ������ ������ ��� � ���������� ������� ����� � ����� ��������
 �� �
 ������ ���� ��� ,���� .��
��� ����� ��������� ���� ����� ������ ���
� ,�����	��
 ����� �� ����� 
��� �
�� ����� ����� ,��
��� ����� �� ������
�� ,����� ,
��� 	����
 
����� ,������� ��	� ,�� �� ,
��	� .��� ������ �
 ��
����� ������ ������� �� ������
 .����������� ������� �� ����� ������ �������� �� �
� �����
 ���� ,����	���� �����
"�
 �����  ,(ceteris paribus)  ����
�  
�����  �	��  ���  ����������  ������  �����  ������
 ���� ,
��� �
��� ������ ���� ��� .���
��� ������ ������ ��� ��� �	���� :���
����
 ������ �
 �	� ����� �� ��
��� �� �
� ��� ������ ������ ������� �� 
��� �����
 ������� ������� ��������� ���� 
��� ����� ������ �� ��
��� �� ������ ,	��� .������

 .��� �	� �

 ���  �������  ����  ������  ���������  ,��������  ��
����  ,���  
��	�  ������  
���
 ������ (������� �
� ����) ���	�� ������� ��� ,������ ,����� .(notional) ����������

 .������� ����� ����
 �� ������ ���� ���	�� ��	�� ����� �� ����
 � ������
 
��� ,������ �������� �� �������� �������� �	� ��� ,�
�� 
� ,������ ���� �����
 ��� ���� �
 ���� .������� ����� �
 ��� ������ �� ��
��� �� ����� 
�� ,���� ��
 ,(P) ��� ������ ������� ����� ������ ���� ����
� ������ ������ ,�� ����� ,
��	�

.	����� 
���� 
����� 	��� ����� ,������� ���	�� ��	�
 (
�����) ������� ����� ����� ����� ��	�� ����
 ���� �
���� ������ ,����� ���	 ����
 �� ����� ,���� ���� 5 ��� ���	�� ��	� �� ���� �� ,������ .���� �������� ��
� ��� ����
 �	��� ��� ��� � ������ ���	�� ����� ����� ����� ������� ,���� ���� 10 ��� ��	��
 ���� �� ��� ���� ��
��� ���� ?��� 
� ��� .����� ����� ����� ��� ������ ��������� 
��
 ����� �������� ����	�� ���	�� �� ,������� ����� �	 �� ,������� �
� ����� ���� ��
 ���  ���	�� ������  ��	� ������� ��	�� ����  .������ ������ ��������  ���  ,
�����

 .������ ������ �
���� �
 �
��� �� ��� ������ ��������� ����� �� �����
 ��� .�����	� �������� ��
� ��� ��	�� 
��� ��� �� ������� ����� ���� ��
�� ,�����
 ������ ����� �� .�	��� ������� ������ �
���� �� ��	�� ���� ���������� ,�� ����
 ������ ��� 
��	� �
��� �
���� ,��� �� ����� 
�� .����� ������ 
��� ��� ,����	

 .������� ��	� ��
��

 ������ ���
� ��� ���� .������ ��������� ������� ������ ����� �� ����� ����� ���� ,������ �� ��� ��
�� 	15
 .�
��� ���� ���� ���� ������ ��� ����� ������ 
���� ,������ �� ������ ����
�� ��������
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 ���
�  �����  ���	��  ������  ,
���  ����  �������  �
��  �����  �	���  ,���	��  ��  �

 ��� ������ �	��� �����
�� ,�� �
 ���� .(3.� ����� ,1.� ���� ��
��) ���	�� �� ������
 ���������� �
 ���
� � ������� ����� ���� �� ���� ���� ��	��� ���� � ����� ,�����
 ���� ��	�� ������ ��	�� ������ ������� ����� ������ ��	�� ���� ,������ .������� ��

 .���� ����� ������ �� ��������� 
� ���� ����
 ���� ,������ �������� �� ��	���� ������ � ���
� ���� ���� �������� �
 �����	��
 �	� ��� �� ����� ����� ���� ���� � ����� ����� ��� ���� ���� ������ ����
 ����

 .������������ ���	 ����
 �����  ������  ������  ������  ����	�  
���  ,��  ?�
�  �����  ������  �����  ��  ��	�
 ���� ��� (substitution effect) "������ ���	� ����� ���� :���	���� ������ ?�������

 .(income effect) ������� �����
 �����
� ���	� ����	�� ���	� ����� ����� ���	�� ,���
 ��	���� :���	�� ���	� ����
 ������� ���	�� �
 ��	� ������ (��������� �� ��) ������ ������� 
���� .���� ��
�� ����
 ������ ������ �� ���	�� ��	�� ���
 �������� ����	� ��	� �� .���	�� ���	� �
 �����
 ����� ������� ������� ��� �������� ������� ����� ,��������� �� �
 � ����� ��� ����
 ����� ,������� �� ������� 	��� 
� �� ���	�� ������ ���	� ��	� ����
 ,����� .��
�
 ,������� ����� �
 �����	 �
��� ��� 
��� �� ������� ������� .����� ��������� ������
 ����	�� ������ ������ (������ ����) ���� ���	�� ��	� ����
� ����� ������� �����

 .���� ������� ���	��� ,����
 
�� ������ ���
� �	���� ���� ������ ������� ���� ���������� ������� ��� �����
 �� ������ ����� ,����� ,������� ����� ������ ������ ���	�� ��	� ����
 ,��� 
����
 ������� ����
� �	���� ������� �������� �� �� .��� ���� ���� ������ ����
 ,����

 ?�
� ����� �
�� ������ ����� ��� ��� :���� ���� .��� 
���� ����
.����������� ������ ��� ���� ���� 
��� .�� ��� ������

����� �������� ����� 7.�
 �������  .�������  ������  :����  ������  ���  ������  ����������  ���
�  ��  ����  �����  ���
 ���
�  ��������  ��  ������  �����  ��
���  ��  
�
�  ���������  ,����  ����	�  ������

.����� ��������
 ,����� ���������� ���� ��������� ��� .������ ��������� ������� ���� 
���� ��������
 ,��� ���� ,������ �� ����� ��� �� ,��� .����� ������ ���
�� �� ����� ������ 
��� 
�
 �������� �� ����� ��� ��� .
��� �	��� ��� � ����� ,������ ,������ ,��
��� ,������


.
���� �������� ��� �� ����� 3.� ���� .������� ���� ������
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 3.	 ���


����� ����� �
����
� ����� 	���� ������ ������ ������ ���

	���� ��	�� :����

 ���� �� 
���� �� �
 ������� ��� �
�� .��
��� 2.� ���� �� ��
� ���� 3.� ����
 ����� 
� 16.������ 
���� ��	���� ���� ������� �� ��� .����� �� ����� ���� �����
 .��� 20 �� ��	�� ��	��� ���� 
���� ������� ��� ������� �� 1������� ������ ������

.��	��� ����� 10 ����� ��� ��	�� ���
� ������� ���� 4 ������ ������
 ���� ������ 1 ������ ����� ������ .���
 �
���� ����� ���� ���� 1 �� ��	�� ���

 .��	��� ����� 35 �� ���� 
��� ����� ���� 
��� ���� 1 �� ��	�� ,���� 
��� ����� 10
 .5.� ����� ����� ����� ���� 
���� 
� ����� �� ����� �� ����

.10 ��
� ,������ ��� ������� ������� �
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