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�א��
	�א�!א5% �

�א8#&���א/���'�א/7&�'�#��א �א/��6א���/�'� �

����@�?�א�!�<�����+��=>��;:�א���94א(+� �

�A��;�?�B�C�9א�����D��E8� 

 

�&�1�� #$v��# #/c��$�� +�5�9� ����-�� � �?�� B���� DX� ��"�� �L�/"� B��� 
 F�A[¢¢¡ �
�;M � ���n* j"��*�� F[¢¢È Z�-M�� #��4 =' �I���A j!��*�� ,F

�$? �LVCA ���� ,#/9�"��<�n3A <� ����-�� �� � , �L"$ �SM?��� F�u��� #
/Av +�5�9�
��® �L�!p @$� ��"�� (�� k��N�M� @$ �− Q�� j�W D'�:�����. �  − (���� ��/�� 

 GA |�µ j*�4 D' H�_� ,#������� ����$ +�5�9� ����-��� �L1��� B��� #/1b���
�� #/c��$�� K-�;�� 6�� j
4��� B��� #/1b��� �Ld��-�� ,����ST�M� �����d$ � ����

#/9�"�� Z�-M�� #��4� j�JM (�� � ���$��$� : 
 ,#����"�� ��*-I��� #$v? ���N� S*'� ,F-/�� +�/�� j3/� #$v�� {eI D? #�/�h��

+n7�� D-c� @�� ,=��� j3/� ��? S4 : 
��&? �4e� (�v�$ y!4 ��"��� ,k��-�� =' P-"��� +�4�e� #$v�� {eI ���A ��� �

 �L�$ H�� ��� #"3� gC�' ��LW B���� ,���/±CT�� � n;c�� ��3c��¡��  �c��< �
 �!b� �� ,6�7�� -!� +�&�-�� -�/$���� 	1� QT$ j1��3� ,�I�&� +�5�9� ����-��
 k�;A? #LV�-9 >���7�$ @$ n3� k2V -�� R5M � @��7�9� �� . �� D-A�-9�

 K-�;�� ��3A' Q� � +�/h� #LV�-$ GA ����� F�A� #���N���� #��m�9�� #����"��
 y�
/� �$ D-A�-9� ��b� ,	���� �$��?� R53�� ��;!xY�¢� ,���� D-/!� � (�"$ 	b��

 GA ��2� �$ =' #��1;��[º % F�A #���� 	$Y��� -5* =' �!x�"�� ��A Q�/� Y� D-/!$ 
�� �$ ���J� #;3�� 	!3�� ��"M? jdbm*�� ,Qx�A [¢ =' [º%  D-���� j/�� S�/� ,

y/!A BI �$ GA : -5�� BA����� )��*8� rbm*���º % B$�A �� �$ �Y�[� ,Y��[ : 
�& �A��2
!� #
.���� #���� j*�4�#/A��2�� �������� ��/�� 6�? ; �
���4 

~��� @$ >L/!A �$ ���M @A �/c��$�� �A��29� s�-� =' D�7���� @1����, �» 
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?��9� ��3A8� #$v? ����W� =' 6� financial insolvency B��� ��3Mq9�� K-�;�� 6�� 
~���8� ��/!
"� F-�� : 

 �/& ,�L���� GA� �L/!A (�;�8� F��"*� �4e� @$ (-��� � ���;� C� �����"�� �$?
 #;3�� k��;�� ��/!
A j"V���È¢ % B$�A �� S/�Y�[� ,Y��[ : 

�� S*' y!4 �eI� 
���\��� F�\u* Q\� � ,Q!�\��� B\c��$�� ������� #��.' =' n
 y�b3\!�� ,y�C$�"$ �/.� ,y��/�� Q���� �eI 	$� ,�7X �& @$ ��&-� ���2� ,Æ&-�$

�-/��� 	/p #��v' GA F-�� B���, +k�\;A j\w #\���A �? #\/*-*�� �? #\/�C7? j*�4 k�-M 
 
������� ��5���deregulation |
3� �$ �?\"/p {e\I Q����� ,Z�-M�� ���5�� <� =' 

 +��\�v =' +-A�\�� +k�\;A j\w� ,Z�J\7�� Q��\M� @\$ #!/\M-4 6�\7�� ��"
�N9�
� (�\\��*� (C\\7 @\\$� ,#/*�3\\*8� ��\\"
�N9� �\\� (��\\;�9� ��\\;����k�g (�-\\$�� 

 #/*-c�� #����� =' +-A���� ��/V-������²#9-"�� ´' �\�-4 @\A )�\µ � B���� #\/����$
 GA ­� �� ���T�� )_-
��� ~��� y��/.-�7 @$ {����� ��"�� �N� =' |"3� #/���±

#�1�9� P-"W : 
 � #\/9�"�� Z�-\M�� ���V� 
e�� >/u"�� ��/��� ���&? =' ��!��*� �_'�Y� ��-\�4? 

Y�È¡ �?RA���� �Ae�� ��±, � �!$�\"�9� 	\/p j\���*� B\����\I� #5/�\�� >�e\7? >
�? 
e�� (�2�2�� #��T
� D�c� ,D��u��| ��\/��� �e\I j\;±? ,{�A�-� @$ �SM?��� D�/�;�� 

 ,Z�-\M�� {e\I �I�L�\� B\��� ��C�7�� �/5�� @A �I2NA� ,Z-3�� ��/�� s�v
 �\�� #\/!c/I ��C�7� BI S*'� ,R!1��� ~�"�� 6-�� #/��� ��C�7� j3/� ��?�

�� Z-3�� ���������� �!"��y�$�� �SM?��� F�u��� �L/!A F-�� B�: 
� ���¶� @$ #$v�� {eI jb.Ò ��$v�� ¬���� � ?-M�� ��}� ��������� Q;

Z�-M�� {eI j&��V� B��� ����/���� :R35� �eI �/�,�-���� Q� : � ?-M�� D' 
�}�Ò�"� : ����
� 2*-V ��� ¹q$ rbm*� �& Bb� �È @$ (��� F-/�� � #1�* 

? F�A n;c�� ��3c�� ���&Y�[� #;3��� ,Y�% ��_ rbm*� ,�"�� �� �/*��� j$��� ,
 � #/9�"�� Z�-M�� ���V� 
e�� ��/��� ���&� (��� F-/�� � ¹q9�Y� ��-�4? 

Y�È¡ ����
� º¢È #;3�� ��4l�� >LM? ��"M? �L"$ jdbm*� ,���* [[% Ç7� ,
;3�� ��A�3�� (C7 >LM�� {eI P�5.? =��� #"º�¢���� D-/!�  : 
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��& Qd�? 6�7�� #/9�"�� Z�-M�� @c� ��< � >LM�� ��"M? jdbm*� �/& ,
 #;3�� +�5�9� #c!
9�[�:� % #;3�� À*-4 À*-I ���º:È% #;3�� ���4� ,[[:º %

 #;3�� �/��JM���Y : % 

$ 
e�� s�2��� ����8�¶��� @$ Z�-M�� {eI � D-!$�"�9� y� B� ��3Mq9�� ���
�ST�M�� �����.� ,n�-��� �����.� ,K-�;��� ,#/��9� , � #/9�"�� ��.�-;�� j�!o?

D���/��� ,+�5�9� ����-�� ,À*-4 À*-I� , s�� ���A�M ,Z�-M�� @$ �7� ��A�
�-Ie$ D��� �/����< ��/�� P�;M? @A (k�3�� -I� #�I���� +nh� y����*� ��� 

$�� ��������I�5�� #!/� �� Bc�� : 
 |�& �? y����' =' Q/;M � 
e�� F��"�� Q/3��4 Z�-M�� #��4 � 	/;�� �$��? j����

y�$ �h�,;�� <�y/!A R�J�M B��� ��±â�  : 
 y�/
3� GA �-5!1.� S/� ���h� #�!"$ D�c$ Q4 � jA�� ����c�� g��V?

8�� �-M�� ��±Black Monday: /��� �eI s�4 @A Z-3�� ��/�� 2NA @A ��
 v�LV Z�b7'� ,R!1��� ~�"�� �� #/����� ���C"��� �!"�� ��C�7� #�? �/5��
 � {�N* S*' ����� �eI D?� Z-3�� ��/�� y� F-�� 
e�� ����� s�v s�4 �� ,@
T��

 #/b0� �/�� D?� ,(������ ��A�� � �/�� R�c�� D-1�The invisible hand  l� B���
��"b* R!� � #��e4? 6-M @c� � �/
M F�� <�Á 	��� �� ®� : 

 � j�JM (�� D�4�? (2�v 
e�� ��/��� �;W D'Y� ��-�4? Y�È¡ (�v�$� D�4 
C±�$< ��/�� y!4 ��"�� �L�� D? ��� �3$ @c� � H�e� ,y3b* �/"� ¬������� ,D�I_�� � 

 �
�;M[¢¢È?��� F�u��� +k-M @A s�4 
e��� y��/�� s�v� �SM : 
 �
�;M ��/�� =' ��? B��� P�;M�� (���� � Qo-�*� ~�"�3* D? Q;��[¢¢È ,

 #/��9� #$v�� ��N� B���� #����"�� ��*-I��� #$v? BI� ,��/��� �eI ��$��$ (����*
+n7�� : 

? D? �4q� k�;*�� ���4�� #/9�"�� #�������� s5��� �L�!���� B��� k�;*�� �&
 #/c��$�� #/3�f�� 	�
�� �? Bc��$? ��� Q4 H/!^ -I #/��h� #/c��$�� #M�/3�� ���I?

���A<����� @c� � -�� <�y� yc!^ j�� ���3�� GA : 
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����? D-/c��$�� Q;�?<�3�� ��� �����"�� k�¹ GA ��4¹� Ì �ST�M�� �? |�c
�? "�� ��3Mq9�� ����9� j"M-� ,#���d9� |�& K-�;��� �����9� ��4¹� #����

 >��$�2���� k��-�� GA @������� no ������ |�& ~����� ��$ � #��m�9�� #����"��
>]-7� s"� R;3� >�-�� ���M� : 

���� D-/!$ =' Q�� �$ +�5�9� ����-�� � ��� Q4 ��$ >�� D�4, >N& j !�� 
 -5* #����"�� ~�����¡¢¢���� D-/!�  : 

*� ,
����� ~��"9� +���v ������� ,DS���� ��$ ��/!
A � K-�;�� 	M-�� #N/�
 ,��S±? j"b��� ,�����"�� k�¹ GA ��3Mq9�� ������ j���� ,#�-/3�� #;3* U�3���

>md��� ���"$ ������ j"b���� 	!3�� #��4 DS±?� : 
x�/�&�� H�� F��B���b�� �"M 	��� Bc��$�� ����/b��  r��� £���$� +

DS���� ��$ GA K-�;�� +��� >/Nw� >md��� (�"$ r/bµ� ,#�-/3�� : 
d�? H!39� �eI D? �'<� }10� y� K����� D? ����/b�� Bx�/�&�� H�� y� ���? 
e��� 

 j;��� ,
����� �����M�� Q$�"
� �� S� #/!59� #�-/3��� 
����� ~��"9� +���v �
 y/!A�� � ��±�Á Q�<� ��5��� >I� jw #������ #M�/3�� F�c&' � y/7��� �? y*��� @A 

 �-/��� @$deregulation : 
 #
/� ���M @A �����"�� Bc��$ @$ +�Tc�� 2NA +���b�� �"M 	�� GA R���

�I��"M? U�b��� �"� �I���-�� ��3���: 
 �Lc/!^ >� B��� �����"�� @I� >�� y*E� 	;�9� F�u�!� ����� �I���JM� >��� ,������

	���� @A s�-��� #��& � >L�$ : 
� @$ jm� B��� (�-$��Ò�I���JM� @$ @c
�� � K-�;�� Q; , ~����� >N& �!��

���� ��/!$ #��$ -5* ������ +�T"�9�: 
�-�� �s �Ino =' �I��"�� Q� K-�;�� ��A D-���� Q/�w #!c�$  , F-�� �/&

	/;� K-�;�� {eI R!o?#��m�9� ���-��� ��4¹ 6�&8 �L�C
A ��/*-��$ , B���� 
����M ��1� �I���� F-�� �  �L��l� j$��  B��� ��/*-��9� #
/�� (�9� g?� Z-M ,

��� (���*� �
�3��� #/��9� Z�����  Z�-M? � (������ ���x @A 6�7� �� @$ @� :
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 Z-3�� 	;�� R;3�� ,���� �����"�� ��"M? U�b����  +���b�� �"M U�b ,R!1�� F�N&'� ,
 �����"�� ��"M? jdbm*� , �I���-�� ~����� ��3�? ���M @A s�-��� >�� :

��  ��-��� ��/!
"� F-�� B��� ��4l��� K-�;�� GA ���3�� @A s�-��� �x�¦ BL���� ,
J�� @$ Q4 GA K-�;�� �J�� �/& �d�? �Ino =' �I��"�� Q�
 F-�� D? ����A 

����} �I���3� F-�� B��� ��3��� Q���$ ��/*-��9� ���M GA ��4l�� 6�&' 6�� �$ :
�"� �$ -I�B��� ��4¹ F�2��� } �L��"� >± @$� ��/*-��9� {eI #
/�� k��-��� �$

 gC�8� �? ��3A°� , {eI 	/p �����"�� {eI #/c!$ Uv���� D? H�_ GA R�J��
 ��Lf� ,� {eI 	/p ~�"�� S4��u*�� @A �$�^ 
��-���� gC�°� ��Lf: 

��-��� ��/!
A �*�b�� y�b�� ��A ������}� {eI  " �S3�� {��b$ P-!M? 
��1� D}� F�A Qc�� #/*S���� ��3Mq
!� �  �L�C
A ��/*-��$ (�9� g?� Z�-M?

� #��m�$ +}��$ (C7 @$ H�_� ��/*-��9� {eI �ST�M�� s/�-� "  :b�� �u���  y�
 �*�b��' #/��9� ���-9� +���8 +��? ��? GA ���-��� ��/!
A = , ����$ K-�;�� ��^
 #�-/3!� , �L���� #
/� k�b/�M� F�A �x�¦ @$ �!m��� #�-LM �] @
d�� , �$ -I�

;±?j��-�� 	 D���� �17 Bc��$? ��C$ #±C± =' D-/!$ GA -��� �$ yV�� y�C7 
6�� j/!7?� ,>L�4�3$ #����"��� #/��9� ��3Mq9�� K-�;�� ���JM� �"� �It}� D�$� 

�����"�� H!��,x-;I j1;I� �I��"M? ��J� <���& ®� #/��9� ��3Mq9�� K-�;�� �?�;� ,
#
4�J9� ~����� {eI ��/A��� `�"� #����"�� ��*-I��� �-/�� : 

 DS/� H�� @!A? H�_ �±? GA�Lyman Brothers  ? 	��� -I� 
�ST�M� ��$ �4
 y��Sh #���x ��k��V' _�µ� #��m9� ��Lf� @$ R!x� ,yMC�' +�5�9� ����-�� �

#/��9� #$v�� +�& �A��� �M� F���� ��/��� @$ : 
d�? ����� Q� ,R35� �eI �/�<�@�� D�4 
e�� ,Æ�/� (n$ Ìd�? <� #$v? +}x� jw 
��? H�;� y"/� GA #����"�� ��*-I��� �!;
� �c��$? º¢Bc��$? ���� ��/!$  : 

 ����-�� � 
���"�� (�N9� � #!$�"�� �L�����. #/������ K-�;�� 	/p ��p 
+�5�9� : 

/;3* �$�� s!�7� ��� �/*�1��� � �$?®������� ��LV-�� �!"�� S/� ; D? j��T�� @$ _' 
 -5* ��JM� �� @4�3
!� #���9� ��3Mq9�Y�c3$ s�?  F�A � @[¢¢¡ +���2� 
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 �I����¢ %\� ��C7 ���3�� F�"�� @A<Y[º ��3�? 	�� � ���5.? �7}� ���A s�? 
~�����: 

 ��A >�����A ���JM� #/�7 ��;/�J�� r"� =' �����"�� P�5.? }f ��� 
 #
/�� #.�0� #����"�� ��4l�� r";� �����"�� H!� 	/;� �-$��� ,���3�� @A s�-���

 Q�� �� ='º¢ % �����"�� H!� nV}�� ��4l�� {eI F-�� D? GA ���"�� #
/� @$ ���
�-�}$ �/� H!39� �eI D? �' �LW? #�M GA ��2� � +�9 R�� �� � D�4 D'� ,>]<� � 

+�5�9� ����-�� : 
 {eI QT9 �7X �& @$ 
�q� �-M� ��? B��� #/�/�h� P�;M�� @A �$?

� �L!
N�� ����/����5;�� �eI ��5b. y� �
3� �$ ����� ³� S/ : 
'�%��W?Egא�M):א�W� �

��?<@
T9�� @
T�� y/� QV}� �$ QVX� 	/;��� ���* ,�-"�� y/� QV}�� �$ 
? � Qi D
 QV��� 	/;�� �? #�/3��� 	/� y� ���* �� ���"���On Credit : 

����� � B;3��� y*v� ���v�� À��9� no U�1��� S* ��� P�3& GA �SM?��� ��
 �-���� 	�. Q5� ,À��9� U�1���Money making "��J��" j!&� 	!3�� 	�. Qi 

x��* �Lb.-� 
������� �]-��
� #���d9� �v��� ,����� Qi +���b��<���I-V ®� � 
 @$ ��29� �/�w ~� � @c�� )��*8� #/d� #$�7 ��� K�5�� � #/�SM?��� >u���

� RM�c9�>*� 9� : 
 #/�X� ���. D? (�9� g?� Z�-M?� ����� Z�-M? � DX� 
�� �$ �17? D'
 ~���� =' )��*°� ~���� @$ (-5��� 6�V �/& ,@���� �? ~���� #/�� BI #/M�M��

~��!� : 
 @$ 	!3�� #A��. Qi j!& �� �-���� #A��. D? GA (�? -I �$ K��I �/��

�-3��� H�;� +�-��9� ��*�/;�� #/����� #BIS ����� �e4� ,����� ����� Z����� 	����� 
 �13o? � ����� H�;��[¢¢¢ F ,#�I��� ��� @$ ���� g?��� DC"� D�e!���, BI� 

 =' �2b� �� ��"�� � #!VX� �-�"�� #
/� D?��¢:Y F�A #��� � ���� D-/!��� Y��È ,
�� H�;�� ������ #/���&8� ��*�/;�� n�� S�/� +��N��� >N& D? =' +Jb�� �b* @A ���

 v��N�� � #/������:È���� D-/!���  : 
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@����� Q�-
��� D? =' �SM?��� F�u��� � ��9� �cb�� |L�*� ��� Debt financing 
 {�4_ �$ -I� ,�SM?��� F�u�!� #��I-f� ����0� �&? -IDong Noland @A 

"Bc3�$" Minsky� �cb�� +��� �&? O�"9� 
������ : 
Debt financing is an essential characteristic of a capital economy. 

 U�-*? Qd�? D? D��� �SM?��� 	
�N9� � �ST�M��� Q�-
��� kS!"� H�e��
 @����� Q�-
��� -I Q�-
���Debt financing >�E� #4¹ �/M}� ���� j�4 �$ �_E� ,

�-
��� Qc/]� D? D��� QT$�� ³Optimal Capital Structure  >A2� S4 " `�/!��-$
�!/$�"��J�� F-�� 
e�� -I <� #;3�� ~�J��� GA Y¢¢% , Q�* {��q$ H�_ D?�

 #4l�� S�/� ,n �� (�-$}� +�V��9� (C7 @$ ������� =' U�l9� P�5.? @$ +�x�m9�
� #;�*? ��"�� k�4l�� ��"� Ê��� Q.�� �k� >L�$ D-���"9� 6�� S�/� ,(�-$�� g

 ~����� (�9� g?� >LM? @$ À�2$ GA F-�� QT$�� ³�-
��� Qc/]� D?(Debt+ 

equity) (�9� g?� #b!c� Q/!�� y*}W @$ �eI D?� Cost of Capital  +���b�� BI�
 À� @$� P� �� � Q�-
��� kS!A� ��������� R!o? S�/� ,��-

!� #A-��9� >LN�

 ���x @A Q�-
��� @$ �7�? -I @����� Q�-
��� D? D��� Zl�� � >��� GA ��M�
(�9� g?� +���v : 

 #/��9� #"����� #��u* {��q� yV-��� �eI�financial leverage  �L/!A �!1�� 
�c��$��D “gearing” : y/�' |L�*� �$ ���� yV-��� �eI�"Bc3�$" �&? QT
� ~���� D? 

 ����0��SM?��� F�u�!� #��I-f� : ��_ (�-$? F��m�M� ��}� #/��9� #"����� ��"��
>L3�� #/5�� +���v ��� #���± #b!c� : 

 ,��-\\1���� 	\\M-��� � R\\o�� �¯�\\�9� 6�\\&' j\\*�4 �\\$ �_' y\\*? H\\�_ Q/�\\b��
�?  g?� +��\�v � R\o��� ,#/�S\M?��� (-.�� r"� Q�-^ � ,����� (C&' ��/!
A

 ,(�9� }\N!� �? #4l�� H!�� Qd��� @$ y*? =' �SM?��� F�u��� � ��9� �cb�� |L�*� ���
(�9� g?� +���2�;��� H�_ D� <� Q;\M Qd�? D?� ,>L3�� #/5�� rb7 {��q$ >L!/!5�� 

~�J��� -I (�9� g?� +���2� Q�-
���: X� (�-$}� S*'� H��-$}� �V��� ���7@ D���� ,
J��� #b!c� D? BI S*' #A-��9� +���b�� BI� ~�Tax deductible  , �L
�7 >�� y*? 
?

(�\9� g?� +��\�v #\��& � y�A #�2$ QT
� 
e�� �$�� B;���� k�A-�� @$ : kS\!A D? 	\$
 S\*' ~�J\�C� @��\�q9� D?� @��\& �_ s/\M #/��9� #"����� D? �-�;±? �b��9� Q�-
���
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 �� B���� +�x�m9� D-!I�N��U�l9� gC�' =' 
�q� Financial leverage is a two 

edged sword :  
 D��"Bc3�$"¥ >!� ~�J���� ~���8� ��/!
A � 	M-��� �17 �"��M� ¶sÒ 

 ,6�7� #!&�$ @$ �SM?��� 	
�N9� � j�b� B��� +�I�u�� {eI � ����8� @$ y�/�7
y�-�� +�I�u�� {eI @A s�c� :"��� R&�. ��� �-1� Bc��$�� ����<�n17 <� (C7 

�M� #���N��� #/�SM?��� �A Bb� ,y¥���¶ BV��0� Q�-
��� F�mExternal Debt 
 #�
/]� ���. ,H�_ @$ r/���� G"� ,DX� �$? ,j�2*�J�� ��/!
A �? +��N��� Q/L3��

M�� ����$� #/��9� ��3Mq9� �L/!A @
/� B��� #/��9� Z�-M�� +�1/3����ST�" : 
 S� ,��;�A�� � e7q� � ��d$ @$ �L/!A R�J� �$� ��$v�� {eI D? #�/�& �4q��

���9� �4}�� D?-����39�� D- �$ �����M� F�A �L�A rm^ B��� ��±X� k�-�&� @$ D
 ��/!
"� (SA�� P�5.?� K-�;�� �����M� H�_ 	;�� �' ,����? �? r��-� @$ y*-;�J�

 @����� Q�-
���a���8� ������ � 	M-���� : 
Once borrowers and lenders recognize that the down side of 

instability of profits has decreased, there will be an increase in the 
willingness and ability of business to debt- finance. 

y�-�� �7� 	�-$ � H�_ Bc3�$ �4?� :"?��� D'  ,�����M�� F�A �L$vC� #/�SM
�-�&� >�� #$v? Qc�Ä �x�¦ @$ ��29�� #���d9�� +�x�m9� @$ ��29� GA 	N�� ��N�� �I

~�J���� ~���8�" : 
As Minsky observed, Capitalism is inherently unstable. as each crisis 

is successfully contained, it encourages grater speculation and risk taking 
in borrowing and lending. 

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

�)��,W�=���[א�hא��6אW��Trading on Margin� 
 #/c��$�� +�5�9� ����-�� � (�9� Z�-M? k��7� ��������� @$ nTc�� ��"��

;M�� �&? D�4 Ô$�]� k�l�� D? �Ino� � #/9�"�� Z�-M�� ��/�� #/3/���� P�
���/±CT��, F�A n;c�� ��3c�� ���&? j;4�� B���� Y�[� ��-�4? � �e4� Y�È¡ ,

 +�/h� R*�-V |�W � # ��� ��Á? =' 
�q� #x�b9� �����d9� {eI D? ���-�� @$�
�C;��� : 
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Many economists believe that excessive margin trading was one of 
the factors that caused securities prices to rise as high as they did in the 
late 1920 and then decline to the depths which they did in the early 
1930’s. It would seem that excessive speculation was bad for the country 

as a whole.ãCharles Amos Dice, stock market, p.163ä 
�S���� ����� �� 	
� �L��/�& � #!$�"9� {eI�: 

�X!/�9��
����W� �
 ��4¹ 6�&' =' ��"M�� ��;!�� @$ +��b�M�� ���� 
e�� Q/
"�� yV-��

 �ST�M� � y�;o� @A P�"�� ,#/��9� #x�M-��º¢:¢¢¢ #4¹ � Bc��$? ���� IBM 
#/c��$��: 

' �/M-�� (��¸ k�¹ D}� y"���� ,#4l�� {eI >LM? � ��29� �ST�M�� Q/
"�� k��o
�� � �$ k��T��� (�9� @$ y� ��5/M #4l�� {eI >LM? @$ ��29�¶ @$ F-� � {�!7 � �

F����: 
 ,#d��� #�-/M @$ yc!�
� �$ Q4 -I {�ST�M� � Q/
"�� Ro�� 
e�� �!;9� D��

#/��9� #x�M-�� #4¹ y/!A ~�"� !;$ y���� D? <�C±�» < Z-3�� � ���3�� +���b�� �"3�� 
 =' �
T�39� �!;9� #!p Q���Y¢¢  (�"� ~���� �eI� ,Bc��$? ���� s�?º¢ % @$

�
T�39� (�9� g?� #!p: 
nM? Q/
"�� 	�� D? B"/;1�� @$�<� #/*�c$' =' @1b� D? D�� 
� 9� ~�"�� �e] 

$ sA�d� �"3�� � (�2* ���& �-"��� GA P��d$ 
J�9� D? H�_ ,y���37 @
S���<�-;]� GA P��d$ 	��;�� S�/�  :5�� ��¸� �"3�� �"�� D? Q$}� 
J�9�<�n�� <� 

 @c^ �/& #±��c�� D-c� �-3� �"3�� �;I -� S�/� ,�/M-�� =' ~���� #
/� ����
$�^ Z� �M�� Q/
"�� ncb� GA +�1/3�� @$ �/M-��<��&� �  ��& �_E� ,����� ��S

;34<�k�l�� @$ ��2
!� y�/LW j5�b*� : 
 ���� #±��c�� j"�� ,��"M�� jdbm*�� @b3�� BL��� �$ n � ����� �k�V �_'�

H!�
� �$ Q4: 
 #4¹ >LM? k�l� F-�� �-M Q/
"�� ~���E� F-�� 
e�� �/M-��IBM �-M� 

¸� ,y*-��� ~J�9� ���M �h >LM��� y��� ¼b�¸ ,�$�� e/b�� Q���$ #�-
A GA Q�
 DSd� K-�;�� �&? @$ ~�J���� y;*�V @$ F-�� ��� ,~���� Q���$ +���� GA �e4�

y� ~�J���� F�� 
e�� �"3�� @A Q�� +���� �"3�� >LM�� H!�: 
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 �_�$ �/M-��� Q/
"�� ��"�-� �C7 GA rbm*� �� >L3�� �"M D? ���J�� �_'
��¸?!�� R!1� �-M  !;$ Q/
"�� @$ �/M-<� Æ$�]� �� �"3�� Z��� #
/�� (�9� @$ 

-I� U-��9�                  :           #/�-3�� #
/��� ���  : 
 

$�^ ��& �$ �-��* D? H�e4 �$��� ���c
��<� ��/�� �e4� ,n;c�� ��3c�� #$v? � 
Y� ��-�4? Y�È¡d�? ��& �� D-c� �� �$� ,<��;M ��/�� �  �
[¢¢È: 

�-.? H!�^ #����"�� ��4l��<�����"�� BI� #M-
!$ #���$ , j�-�� ��_ �� 
 �����"�� ��"M? ����� �_E� ,#/��9� Z����� Z�-M? � �L
LM? GA Q$�"��� 
�� y*E�

#/��9� Z����� Z�-M? � �L
LM? ��"M? ����� 
���"�� Z-3�� �: 
�� {eI � �!$�"�9� D? ~Jb*�S��� ��¸ �$ -I� �-x��? �� Z-3< ��/!
A � 

>LM�� ��"M? jdbm*�� ,�����"�� #
/� jdbm*� ,Ô$�]� k�l��: 
 �/� Q/
"�� ,�"3�� Z��� 	��� ��J�9� R��1� �-M #/��9� #x�M-�� ��4¹

{���3� F-�� �$ y��� : #;3* GA y�$ #u��i >LM�� @$ y��� �» k2V 	/;� �/M-�� F-��
]� C� 6�7? +�$ Z�b�� ���3� y;��1/� ,	/;�� ��/!
A +���v 	$ ��"M�� rbm��� ,Æ$�

 #T/;0� +������ {eI � #o�b9� #�!h� {eI �
�3� �ecI� ��"M�� rbm��� 	/;/� ,��
 �eI� {��/�� @A @!"�� Z-3�� GA 	/;�� �$��? ������ ���30� >��"��� ��"M�� ��L���

 F�A � ��& �$Y�[� F�A �� ,Y�È¡ Q/3��4 Z-3�� GA U-/;�� ��
�� �/& 
y����' =' Q/;M � S� ����9�: 

+4��,��WC��H-א�y<
�M):א��W�Short Sale 

/c��$�� #A-M-9� y���Aß#� �$ �mW 	/;� �$��A ��¸ 
e�� y*}� �"� yc!
�  :
 ~J�9�� ,#�J�$ #/��$ Z���� 	/� -I {�I-V � 	/;�� �eI�²�b�k���� � ´ �/� ��I

 ,�"3�� rbm�� D? Q$? GA �L"/;� �$�� P��d9� ���� B��� #/��9� Z����� S*'� ��-�*<
 D? Q;� �I-A�� B��� Z����� k�l� #/��9� Z����� � D��V��9� F�� �"3�� rbm*� �$ �_E�

Q/
"!� �L����E� j$�� B��� #/��9� #x�M-�� #4¹ =' ����A'� �I-c!
��: (k�3�� ��� 
r";�� :(-�* ,kC
"!� �L����E� F-�� B��� Z����� #/��9� #x�M-�� #4¹ H!�^ QI� :

@��7� kC
A �µ �L���2m� #A�-$ #/��$ Z���? BI ,�, ��I #x�M-�� #4¹ F-�� �/& 
C/.? @c� � @$ -I� �-db�� ���� F-�� ��? 
? ,H!^ � S/� ������<C/4� �� < �� 

/��®�/.� �� ®�: 

 رأس ا��
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 #/��9� #x�M-�� ��4¹ 6�&' =' Q/
"�� yV-� {��b$ DE� ,	/;�� �eI +�-. @A �$?
�$? �] �����<� B�"� �$ -L� ,	��� y*? �9�x� ,��4l�� 6�&' >LM? @$ �"$ ��A 	/;� 

�-;]� GA P��d$ y*?, � -�� �L�$ ��J�� B �;�� #��-�� H!� ��"M? �-;I 	�-�� 
? 
 @c� ,y�v�/& � �� yc!$ ��{n � �L
/!3� GA y3b�� ����: 

����� (�q3��� {��A�3$ �? �/M-�� y/�' yV-�� e��/& : 
-�� B��� Z����� H��� QI
R/N/� ,�L"/� :�:�/M-�� R/N/�  :Z����� {eI H���* D_': #x�M-�� #4¹ F-��� 

 ���� #��$ �"3� #��-�� 	/;� Z-3�� � #/��9�CT$,  Z-3�� � �I�"M rbm�� D? Q$? GA
#!/!� F��? �? ��A�M (C7, H!� �/"�� yc!
�� D? Q;� yA�� �$ k�l� Q/
"�� F-�/� 

#/��9� #x�M-�� #4l� Z����� : ��"�-� Q/
"�� ��"�-� j���. D? ���J�� -��
 =' #��-�� �"M rbm*�� Z-3���¢ $ 	/;� F�� y*? ~�b�� ,���Y¢¢¢ #/��$ #��� 

/�;34 ��& �� D-c<� {��� Y¢:¢¢¢ $ �L/!A j!�& B��� #�-
"�� #
/� �L�$ 	1��3�
#/��9� #x�M-�� #4¹ :���J�� -��D?  �1d� �/& #±��c�� j"�� H�_ �cA ��&� 

 �"3� >L3�� 
J�/� ,�L"/� y� �;M B��� Z����� k�¹ =' Q/
"��Y[¢ 
e�� -I� ����
 +��3m� #��$ �"3� y"/� �;M[¢����  	/� �$�� D�4 -�� ,>L3!� Y¢:¢¢¢ >LM 

 y���37 j !;�[¢¢�V �/";� �/� �$ � ��& �$� ,���� s�? ®�D�I_�� @A : 
 >M-$ Bb���ÑY�º¢ s"� @A P��� �$ =' #!/��� �M-�$ @1��� �"M 	b��� 

 @$ +n;4 ��/
4 k�l� ������� �-/� @$ @�n;4 ��/� F�/� �±' ,#!/��� Q�-x @1��� @
±
� Z-3�� � #&��9� ��/
c�� j*�4 S�/� ,#A�d;��� �-�"�� #.�-� � #!/��� �M-�$ @1��

 �-�"� �I-A�� B��� ��/
c�� k�¹ +��A' =' �-�c9� GA D-"��;�� �1��� ,+���i
 B��� �L/!A ���"�9� ��/
c�� >/!3� @$ �-�c
�� |�& ,>L/!A ~�b� @
± 
}� #��-.

�-�c9� GA �L"/;� �-$��: 
 �L/!A �!1� ��/!
"�� {eI�Squeezing the shorts, v�2���� ��V�� GA? QT
�� 

k-M Q�� � #b��1� ��J�9� Q;� @$<� �$ D-"/;� @�e�� �-�c9� GA D-"��;�� >I� �L�A 
D-c!
� �,(-��� =' �/�� �� P��c�� r"� RI_ ��� |�& : 

" Short selling is an evil because the seller is disposing of the 
property of others". 

n1�3$ ¹ 	/;�� �eI D? D��� k�qL�;yc!
� � S/� 	/;��� ���� 	��;�� D�  : Q�
 	/;�� @$ �h� ��L�3� B���� �-/��� @$ ���"�� ~�� =' #/����� ���-3��� H�� RI_�

#/��9� �����9� F��m�M� (C7 @$ H�_ @c� � �$ �-�c9� GA: 
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 >A2� �L��-M? � #���d9� |Å (�"W' =' #/��"�� (���� r"� j;I_ �eI 	$�
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 y�A rm^ �$� #/��9� �����9� ����? y;"!� 
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�,� ,y/!A �b�$ �&� ¬���� =' QVq$ �%C4�  �? � ���h� R!o
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e�� (�9� H!�
� 
J�9� �� y"/;� �$ 	��;�� H!�
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Futures Contracts DE� ,#/
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 	$ ����� �eI � H�¹ P��d9�� ��� ��w �$ �_E� ,Q/4-�� ��� (�9� �eI � y����

��� (�9� P�<� �Ç7 �_'� ,P��d
!� k© C� ��� ��5�� � �_'� ,��"�� ��l� 
A +��30�� #4l�� e7}� � y*? y;35� (�9� � Q
"� 
e��� P��d9� �$? ,(�9� P� G

�V?<�y!
A GA : 
 P� �� � #���d9� #
!4 �-$�m�M� >�? �' ,#���d9� F-Lb$ -I Q.�� � �eI

�-���� ,+�x�m9� |�"
� : D�3*8� 	$ ���� +�x�m9� ��� D'� ,#���d$ �L!4 +�/h� D'
#�/!0� k�� e�$:��A ���  �L$���o� R3c�� £�� ����� ��}� #���d9� >Ld"� 

�L;�N�� +��30� ��S�&��: 
 >N"$ �L��A ���? +��-�9� ��l�� 	/p D?� #���N��� ���$��9� @$ ��}� ��-b34

#���d$ |
3� +�$� 9� @$: 
Speculation: adventurous dealings or rather commercials gamblings. 

The evils produced by gambling is called speculation. 
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 F�u��� � (-5��� @A s�c�� #/"��-�� @$ n;4 ���� >3�� B��� ��b��"��� @$�

����� (�9� g?� Z-b�� 
2$��� ������� y/� ��M 
e�� �SM?���  (�9� g?� GA

 	!3�� #A��. Qi �-���� #A��. y/� j!&� BV��*8� −  {�4_ �$corcapino  #b/5. �
Daily life  :" " )��*8� ��� �/& ,
������� F�u�!� +�/h� k�$� j*�4 #���d9� D'

$-� y*��/$� y�/��?<�k© Q4 #���N��� #/�SM?��� �2o� F-/� ": 
Speculation was the life- blood of an economic system where 

production was losing ground day by day and mercantilism was invading 
every thing. 

 �4e�� Q�Paul M. warburg v��� ��� >] D�4 @�e�� @�v��;�� �/��9� �&? -I� 
����/b�� Bx�/�&�� k��*' � :" #���d9� D? y�$ l;�� >!"� ��� ,y3b* �/"� ¬������ D'

 ����8�� �
M �$ �_'� ,ÚSc*�� ='� ���-c�� =' BL��� #x�b9� DE� ,#���d9� �
�$? �;�� ����/���<�/�/�� ®�,  � Q5/� ��3c�� R!f @c�� ��� ����d9� GA n±}�!� �

�C;�� @$ �W Q4: 
History which has a painful way of repeating itself, has taught 

mankind that speculation over expansion invariably end in over 
contraction and distress. If argues of speculation are permitted to spread 
too far, however the ultimate collapse is certain not only to affect the 
speculators them selves, but also to bring a bout a general depression 
involving the entire country.  

(Edward Chancellor. Devil takes the hindmost, p.210). 

#���d9� ¬���� R&�. 6���  :$ D?Ë #I�¹ =' 	V�� S*' #���d
!� �/c��$�� Q/
+�x�m
!� �/c��$�� #/LW� #3���9� : 6-��� �4? @$ �&�� -I� g��-M )�-V D' Q�

� ��� #���d9� D? ���"� ��"�� � (SA��� (�9� (�� � +�±q9�#/9�A #/��$ ��$v}: 
 #;�Á ~�� Ê��� #���d9� ��¹ )CA D? =' 2�/4 �����$ D-V RI_ S�/��
 ,#/��9� Z����� Z-M � k�l��� 	/;�� ��/!
A @A #����� #/�SM?��� ������ GA #/���A
 (���� r"� D? H�_ @$ r/���� GA �N* ,QV�� Q�-x �ST�M�� GA #�b�� {eI ��;V8

"�� #/�SM?��� ������ k�bA' D-*���� É��
� ���� �$ �L�$� #/��Capital gains 
Z-3�� �/��� >A2� #/!4 R����� @$ Z-3�� � #���d9� ��/!
A @A #�����: 

As a cure for the evil of speculation he suggested a punitive capital 
gains tax on stock market transactions in order to force to take long term 
view. 

 � ��4l\��� K-�;�� �] j��"� B��� ���30� >Nh ~�"* D? ��I #V�& � ��3��
	\p? ��"��, #\���N��� K-\�;�� Z�\A? @\$ -\I� 2N����\� H\�� D? =' n�\� D? ��;3\&� 
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�\±'� ,�����\9� ����? (C\7 @$ #���d9� R;3� gC�°� ~�"� �� #/*�1���� H\�_ 
 �J!N*' H�� @!A?� ,#b/�A +2] #/��JM��� #�-/M��� #/*�1���� #/��9� Z�-M�� j��"�

 F�AY��º >\N& �\��w #�-"\. R;3\� H\�;�� _�\�*' � #\/*�1���� K-�;�� Z�b7' @A 
#!VX� �-�"��� #.�0� ���30�: 

� {�&� P� �� � (-�? � ,#/��9� Z����� Z�-M? � �!$�"�9� D' (���� 	/p �� Q
�
T�3$ >L�/� @$ �� S!� ,#/��"��<��&�� <�, � D�J�� �!$�"�9� k�qI @$ #/;�� ��� 

*�/&?� >I�o � D-"/;/� >L$-�<� � 	/;��� �7X�� k�l��� �%�&? @��$? >I�&? ���� 
j�-�� �b*: 

#4l�� � H�¹ >I�39� D? Q.���,.�� D? S4 ,���5.? @$ y*? 
?  � Q
k�4l�� �&? )��7 �? #4l�� k�d�*� -I k��T�M��� ���
�M�� -I #4l��: 

��;�A�� >LM�� H!�
� 
e�� �m���{c�¹ <� #4l�� n�
� {n�$ ���� S*' �L/� 
 (�q3�� �N* �-M ��*E� ����/0 D��"�� ���!x? ��*? -�� ,�L�S*' � >I�3�� �L&���? R�J��

� GA y3b* ��1� ������5;�� ��3 :{�o � 	/;/� y$-� � 
J�� P��d9� D�4 �$ �_' ,
?)��*8� 6-� QT^ B��� #%�39� ��4l�� #��4� #4l�� {eI k��? R��nM 
e�� @
� 

 ��4l�� (SA? À���* #����9 #$�"�� ��/"
f� ��AS�V� �5/M 
e�� @$
Cc�9� #����9��?#4l�� Q;��3
� g�3$ �] B���  

�� @$ � �? �L���I? �/�w � #4l�� j�b7? �$ �_' +���8� �!� RM�5/M 
e
?�]SA? À���*� �L�/5�� �-I�� �? �LV��*' ����x s!µ #��& 

 �$ �� ,��4l�� H!� (SA? À���* D-;�J� � Z�-M�� {eI � �!$�"�9� D��
SM?� ����? GA (-�h� -I >L% Q4 D?� ,#/��$ r��-� @$ y��w �� Z�b�� QT^ #/�

P�5.? C� ��4¹ ��}� (-��� �"� 	/;��� k�l���: 
j;±� ��I 	3�� F��9� D�4 -��Ì � #/��9� Z����� Z-M � ��4l�� Z���? R!o? D? 

 #\\;3�� �I���-A ���J� D-!$�"�9� �L/!A j��L�� B���� �$Y : � %  U�b��� #N/�*
 RM���� � S� #/�-3�� �L�
/� Q;� @$ ��;�A� �� �u* 	�-$ j3/� {eI� ,�I���-A 	$

����d9� k�qI: 
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 ��1�� #�I��� �-T� �_S!� P�5.? C� ��4¹ ��� ��4l�� {eI ����� �_E�
��Ä�3���  k�l�� �e4� +Á�h� Z-3�� � �-�c9� GA 	/;�� ��/!
A D? ���;±? ���

����d9� @$ #V�� GA? DCT
� �L/� Ô$�]���"�� 6-�3$ GA �? 
 ,#/9�"�� (�9� Z�-M? � �$�9� �I���� �����9� ����? @$ )_S�� Z�1�* D? Q;��

�����9� #A��. � #/��9� #M��]� ���� ~�"* D? �/b9� @$ D-c� ���:  
 @$ (-5���� ������� +�-±� ��$-!"9� #/��� � 	�Ç��� QIe9� �-1��� D'

 	$ �
�"� ��������� y�S�� K�� #��"9� #��T4 GA �
�"� ��������� =' Q
"�� #��T4
 �eI R&�. ��� ,��9� Q�-
��� GA� ,��4l��� ��$-c5!� Q�-
��� R/��M? GA
 ������4 +���V ��/�� �!7 y� DJ�� S4 ,��/3�f� +��"�$ ��4l�� �-L� �-1���

?� ,U���8� ����LW� ,DS���� ����1�� ,�ST�M�� H!� >I? Q"�� ,#*�20� >LM
 �-�"��� ,#!VX� �-�"�� � r";�� �L!p? (�9� Z�-M? j
5��� B��� #;x�� ������
 ,���� ��"M? j/;T� �-�A� +���b�� ��"M? j/;T� �-�A� ����;9� �-�A� ,#/!;��39�

������ {eI ��c��� GA �A�M ��� : 
Y −v��� D-���� #/��b�� ��/�� ,�$�� -I�  �"M � #b/�A ��;!�� y/!A R��� 
e�� 

���� : 
[ − �� �-5�!� ����? �!7 #���i =' 	�� 
e�� �$�� ,#/9�"�� Z�-M�� ����/�� 

��"M�� R!�� �x�¦ : 
� − H!� 	�� F-
59� �L��/M � #/��9�� #/��9� ��3Mq9� �� S/� #Ml�� #3���9� 

� �5;�� ����� ��b��M� =' ��3Mq9� +���8 +���V #/��$ ����? �!7 =' ��c����
Q�-
��� Q4��9 (-!h� >����� �x�m9�: 

>o��� GA�@$  #V�h #/;!� ����c���� @$ ���"�� j$�� #/��9� #M��]� D? 
+���V ��/��� ����? +�-. � #/��9�� #/��9� ��3Mq9�, QT
� �$��� D�4 �$ D? �' 

�-!&<Cc�9 #/A���' ��  +���b��� ���� ��"M? R!�� �x�¦ �� �-5���� Q�-
��
�"�� ���u� S��-$ �"� � 	!3�� ��"M? R!��� : 

 +�c�;$ ��/��� ����� ��-1���� >/
���� ��}� #/��9� #M��]� 
J�/� ��A ���
Cc�9 #/A���' (-!h #o�/�����Q�-
���   : 

�-. �"$ ~�"�3* �-��"� >±< <��9� ����? r";� "/p �]���� #��5�M� ����<� : 
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(-��� =' ���;*� ,�����9� #/I�$ @A r";�� (k�3�� ��: ' j3/� #/��9� �����9� D
�-.?<#/��$ financial assets �-.? j3/� ��? S4 < #/�/A real assets  , �-�A BI S*'�

GA �IÄ��? �
�"� #����"� ����? �L/!A �!1�� ,�-�"�� U�-*? ���34 (-.? k��? 
�? 6�7? ����? : 

 	����� #/����� ���-3��� H�� s��"� -I �L/!A �*��/�7� 	�� B��� ��b��"��� >I?�
 ����� ����� Z�����international monetary fund: 

 ,�\��"��� Q\i #\/��9� (-\.�� ��"\M? GA �L�
/� s�-�� �-�A BI #/��9� �����9�
�M� R!1�� �? Ê��� � �L�c���ST<� (�\��*� 
? DE\� H�e\� ,(-.�� {eI � (�9� Q.� 

�$? �;�� #���* ������ @$ y!���� �$� ,���"��� Qi Q.�� #/c!9<�
��Á no  : 
�3$�7 : 	$ ,#/��9� �x�m9� �� �-5��� ����? @$ ����"� �L"/p �����9� ����?

 y!
w � �$ �x�m9� @$ Q
w ���_ � ������ {eI D?�-5��� Qi ������ : 
  d�? F-!"9� @$<� {eI Q
"� S*'� �-�"�� {eI (C7 @$ �Ik�� @c
� � �x�m9� D? 

 �L!
w � Ro�� � 
e�� �m��� �? #Lf� @$ +�x�m9� Q�* GA ������Risk 

averse � y*}W ,+�x�m9� Q
w @
± 	�� Q���$ y�A #��/* �L!
w � |"3� B��� #Lf� =' 
�_#/�S�&�� �-�"�� @$ �L"/p� ,�$}��� �-�A ���M D}W H  probable contracts B���

�S��� @$ �� ��� ,�� �� �-�A @$ BL� ,	�� � +���� ,+��� 	�� : 
������ {eI r"� GA +���A +�u* DX� B�!*� : 

'�%��W/�)|א��� 
�W� �Option contracts�� �
 ��/0� ��A (��4 s/�M ��Aßoption contracts  : "J�$� 	��� �� ��A y*?Ó 

1"�B�& 
J�
!� ®�C.? 
J�� D? �? 	/;� D? � <�/"$ <�b!M ��i �"3� <� +J� (C7 
�;3$ +��i #/�$v<� g�S� S�/� ,H�_ y/�' R!x �_' {e/b�� ��"�� �eI É��
� 	��;�� F2!�� ,

9��J2��� 
? D�� ym3� �? ��"�� e/b�� R!x � y�& 
 �7X� ��1�� {��� y;*�V @$ F�
 ��/0� �h @\\
T4 ��"�� ��A 	��;!� y"��� �$ k��T�M��option price :� �

 ����W��Option price.�����א|(�/�
 Q;� @$ (�e;9� @
T�� -I
J�9� #\;��1$ � �\h� y\� D-c� D? Q���$ � ��/0� �h 

�\� D? � ��"�� +J� (C7 j�� 
? � ��/0� 	��� Q\i Q\.�� y\� 	\/;� D? �? y\�$ 
J
���"��� : 
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;I_ D-c� ��<�M�$ �? <��-�i �? </A��v ®� #\��� �? #/3\/���� �C\
"�� @\$ #!
A �? 
#�/"$ #"!M �? #/��$ : 

��"M�� ��I��� ri GA #�I��$ y*-4 @A )�¥ � �eI�, �& 
J�
!� D�4 �_E� 
LW? #±C± (C7 #�/"$ #!
A k�¹ � ��/0� ��"M�� R���� Qu/M y*E� ,��"�� ¬3� �? �

 k�l� 	��;�� �1d� ��� ,e/b����� 	��;�� R��x y;o�� 
e�� ����� =' �"3�� 	b��� �_E�
 �"3� Q.��Y¢¢ $ �"3� ��/0� �& 
J�9 y"/;�º¢ $���<� y/!A ���"�9� �"3!� −  -L�

/0� �& 	/;� D? � �h� y�� ,��"M�� ��I��� 	$ +�$��${no =' �� : 
 6?� �$ �_' H�_� ,#/
c�� #bA�d$ � �h� y� D-c� D? ��"�� 
J�$ �J�� ���? D

bA�d$ ��/0� @
± D-c� �-M #��h� {eI � ,yh�. � yN�� ��"M��<�Q�� j�W D'� ,: 
��"�?<�#bA�d$ :+�x�m9� #;3* U�b��� R;3�   : 

V��2$ ��/0� D-c� ���<�0� ��A 
J�9 D-c/�  D-\c� D? � �\h� ��\/J�\$�<� �? 
"���<���� <��u*� ,Z-3�� ��I��� <��\5� �\�I +�x�\m9� #V�� >��"�� � @\
± @\A �\�I �

 )�& �� ��/0�: 
"��� D�4 D' ���"�9� ��"� �? @$ ���o >uA? -I �$ K��I �/��< <�? F $�J�<� ��/0�� ,

$�^ s!�¥ |�"9� �e�<� #"�l�� � ��/0� @A  @$ >M�� -I # !�� � ��/0�� ,#/$CM8�
 #!/M� D-c� Bc� U¹ ��� ,ym3� �? 	/;�� k�d$E� @��$�� n7 R!x -I� ��/�7��

U��m*�� @$ @$��� ��� ���� @; �� 	��� : 
��"M�� ��I��� ri GA #�I��$ -L� (�9� Z�-M? � �$? : D? @$ >uA? �$���

C/�b� y�����*<b��� {eI GA ��5: 
���"� @����"�� #5!�$ �L/� ~��"�� �-�"�� {eI�<�5��� <��/�� ®� #�u$ D�4 S� ,

X� ��1!� +�$ QT
� ���x�� �$� #"b�$ ��/0� ��A 
J�$ ����? j*�4 H�e� ,�7
��/0� �& 	��� +��37 QT^,P��4 R&�. y�A �A �$ -I�  

Management of investment The profit for the put buyer are the losses 
for the writer of the put and vice- versa. 

y�-�� �7� U-�-$ � H�_ @A �A�:  
Since one party’s gains are the other party’s losses…. Etc"."   

X� ��1�� +��37 QT
� �$ ��x 	/� D? B�"� �$ -I� �-�A � �' ��¸ � �eI� �7
�S��� : 
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 RI_ H�e��Elton Gruber(-��� =' : ����/�7�� �-�A� #/!;��39� �-�"�� D' 
��� k��? GA D�I��� R*�V QT^ S*'#Z����� {eI @$ #$2& �? #/��$  : 

����/�7��� #/!;��39� �-�"�� Z�-M? D? �ST�M�� kS!A �4?� ��� j;"� ��<��$�$ <� 
 � #/9�"�� Z�-M�� ���V� 
e�� ��/��� ���&? �Y� ��-�4? Y�È¡ �W? D�4 
e��� 

k-M<� F�A Z�-M�� {eI ���V� 
e�� ��/��� @$ Y�[� : 
(The Paribas derivative Handbook, p.13) 

 RI_ Q�“Chance” �C\�8� 	M-��� D-c� @� y*? =' �����9� #A-M-$ R&�. 
�A� � >L3� ��? #/!;��39� �-�"��� ��/0� �-�A =' yV-9� ����� @$@��9� �S��� #� : 

Futures and options markets will never escape the criticism that they 
foster legalized gambling. 

 (-��� =' RI_ #/��"�� ����9� ��w� D' Q�−yubw >o�−: " ��/0� ��/!
A D' 
�*� {-;A�� y*-��� y�-.? y� >!A -I� B�/�h� �S���� D�I��� Q/;� @$ ,yN��² ��w�

 #/��"�� ����9�–#/��9� #M��]�  ,£Y�º ´ =' #V�& � �/� -5��� �eI GA �$���
�/!"� �? #���' : 

+)��,��WQ�I�#4:(^���67א�!��� 
�W�Caps, Floors & Collars� 
nT4<� Z-3�� � ����M ��x ���x @A �? K-�;�� @$ ~�J��� =' �¯��9� }N!� �$ 
 #/����primary market ~�J��� @
T4 �¯��9� {eI �L!
5�� B��� +���b�� �$? ,

S��� j3/!�< #$-"9� +���b�� ��"M? D? H�_ ,#���± floating � #/�_�V �T4? ���. 
Q$�"��� :�u*�<� �-5��� � #;o�� +���b�� �"M R!���  Hedging  Q;� @$ �LA�b��� ��

� Q;� @$ �L��bm*� @$ �-5��� �? ��J�9� �� �-�"�� {e� �-5��� >�� ����9
��"M�� R!�� �x�¦: 

 §��� �h� ��A k��*' GA +}��9� ��/�7� 	�� �$ �_E�“Cap” j�J�� �� j*�4� 
 ��x 	$ #/��b�� ��"� F-�� ,Bc��$? ���� D-/!$� g�M? GA �*��/$ H�� @c/�� �7

CT$ -I� ���"��� �"M @A +���b�� �"3� U�b��� 
? D?< ¡ %H�;�� �eI y!
5��, Q���$ �� 
 +�x�m9� @
± GA �? +�x�m9� {eI y!
w Q���$ ~-A GA ���"��� ��A Q�¸ y*E� H�_
 � D'� ,���"��� �"M GA ��v �$ H�;�� Q
w �"3�� 	b��� �_E� ,���� s�? #��$ @c/��
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 +���b�� �"M R!�� �x�¦ �� �-5�9� Ç7� H�;�� ��� ��� 	b���Y¢¢�? ���� s :
d�? ��"�� �eI�<������ �S���� ����� �� 	
�  : 

 @$ ���-� ���x �� ��A y*}� ,+���b�� �"3� §��� �h� ��A D-�n$ ��A �e��
 �"3��� �L/!A ���"�9� +���b�� �"M �� Z�b�� ��"�� 
J�9 	��� D? GA ��"�� 	��� y�C7

� ,#�-3� Q4 ��A� ��"�� +�$ (�-x F-"9� 	��;�� =' 	��� ��"�� 
J�$ DE� Q���9� �
d�-"�<���"�� k��*' ��A  : 

A�-*? �eI GA ��< Ò���$ Ro�� �$��A ���� �-�A �e4� ,��/0� �-�A @$ +nT4 } +
���� �"M R! � @$ |�µ ��? �? ���� �"M j/;T� � :d�? K��I�<�: 

n �$ +���� �"3� j��± +���� �"M ����;$Swaps � , @����� �!"�� �-$? �L"/p
+�$��9� GA ������� +�x�m9� GA B�;��� +���b���� ������ : 

�� �3$ @c� � H�e�<� � 
�� �9 #9q9� ����h� H!� �/�� �� P��c�� �&? (����� D? 
�q$ � Z�-M�� {eI�/��� yb� >"­� �� 	
�N9�� #9-"��"y�-��  : 

"��9� F�u��� �;.? ���-"9� ����* <��C
A <��S�!� ,T5� D-;AC�� y�C7 @$ �$��� <� 
#/V��*8� ��%�39�� �] #�CA � #��-� RM�c$ @A"    : 

�q$ � ����V� ,D-�!�� �4e���/��� SLb� �ST�M�� Q/!w� #/��9� Z����� #ubi @A >
y�-� :" Z���? BI ����/�7�� �-�A� #/!;��39� �-�"�� D' GA D�I��� R*�V QT^ #/��$

Z����� @$ #$2& �? #�/"$ #/��$ #��� k��?" : 
 @$ �C�8� 	M-��� D-c� @� y*}� ,�����9� #A-M-$ R&�. �*�W �O� Q�

@��9� �S��� #��A� � >L3� ��}� #/!;��39� �-�"��� ��/0� �-�A =' yV-9� �����:   
� �"� S/� ����� ����� Z���. RI_�(-��� =' @��*�"
!� #"��� # $�� #�/±: 	/p 

Z-3�� �x�¦ � +�V��9� �? ,#���d9� ~� � �L
/
�� 6�V �� #/��9� �����9� : 
 #\\/c��$�� K-\\�;�� #\\�f � g��-\\M @\\!A?�? >\\� �\\� �����\\9� ����? r\\"� D

�3\Mq9� {e\I 	\M-� @\c� �� +�$�\�9� @\$ #��ST�M�� ��3Mq9� �c
�� �L
/
�� �
H�e� �] �S3�� Q;� �L�M��» : 

 R\\I_�? gJb9� #/��9� Æ&� ��}� �����9� s.� =' ��/�M ���b�the wild 

beast of finance#/��9� ��$v�� j/$���� ��?�  : 
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 � n\T$ (�\�$ � (��\�� �\� Q.�� 
��3
��� Bc��$�� 
������� �4��� J/� �$?
���9� U-�-$ #/c��$�� s5���y�-�� #/��9� #M��]�� ��  : 

"' ,��9� �cb�� �L�A �5^ B��� ������ v��? @$ j*�4 B��� #/��9� �����9� D
 � �L/!A Q$�"��� 
�� B��� �S��� ����? @$ #/
!A �T4? @c� � ,#/
!A ��}� jb.��

g�N/� g�� -���4 j*-$": 
(-��� =' �*�W RI_� Q�: "'*�4 j�JM (�� #.�-� D ��"�� k�; �M� (��w j

Á 	��� �� �"b* R!� � #/���� ���c�;
� y�A��¦�®�": 
 ?Z�-M�� ����/�� R;M @A r";�� (k�3�� H�_ �"� >± 

 
e�� BASf� �Ae��� ���30� @A ��5�* @�� =' +��W8� Bbc�� ��"�� P��*
#��-"3��,  ��� �Ç7Y�¢#.�-;��� ,F��? #±C± � (��� ��/!$  �Ç7 #��9� ¡[ 
/�V ��/!$y �Ç7 +�5�9� ����-�� � ��W�"9� �����.� ,�
�;M @$ `�T�� s���� � 

[�LW? #/*S± � ���� D-/���  : =' ��h� F�"!� #/c��$�� #*v�-9� � 2N"�� Q.����È 
Cd� ���� ��/!$<��9� (���� �4? @$ ��"� +�5�9� ����-�� D? @A ��� � #��" : 

 �S���� @���� GA F-�� F�u*  
Debt Financing and Gambling 

�*-I����#����"��   
Mortgage Debt 

X� 	/;�� QV  
Forward Contracts 

#/!;��39� �-�"��   
Futures Contracts 

Ô$�]� k�l��  
Trading on Margin 

�-�c9� GA 	/;��  
Short Sale 

� ��"M? j/;T� �-�A+���b�  
Caps, Floors & Collars 

 ����;9�� ���� ��"M? j/;T� �-�A  
Currency Swaps 

#�-���� ���-b��� #��/!���� K-�;��  
Conventional Banks  &Usury 

+�$��9�� #���d9�        
Speculation and gambling 

��$v? @$ �L�;M �$� #$v�� {eI t @A D-�k�3�� >±!!  

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



 - 196 -

��/�� D' Q� � 
������� Dv�-��� ���&' � �I���� F�/��� @A �2NA Z-3�� 
 n �� (�-$? Q4?� �S���� ����� =' Êb�� #��I-f� y����7 >I? @���� ��"� F�u*

��* =' Z�-M�� (-w� Qx�;���Ó�S��� #M�S9 ZC
A  : 
��"�� � #��� �4� Bc��$�� 
������� 	�-�� GA +�u* k���' D' k�9� R/�� 

(-Ie���  : 

Y − Bc��$�� 
��N��� D�2/9� � 2N"�� �!� ��� ¡ºÈ � R;3�� �-"�� ���� ��/!$ 
� (-w =' H�_k �/�w � #;o� À��9� no U�1��� =' À��9� U�1��� @$ (�-$�� g�

	�Ç�� 	/;�� R34 : 
[ − F�A #/*-��9� >N& �!� [¢¢È ����/!$ #"��?����  : 
� −�!�  #/*-��9� >N& È:� F�A ���� D-/!��� [¢¢¡ QT^ �� % ³59� À����� @$

��p8� : 
� − ������ D-�� >N& �!� �:[ �L�$ ���� D-/!��� �:� D-�� QT^ ���� D-/!��� 

 j !� �/& �L
N& �/& @$ =��� #;��9� Q�5�� ��4l�� D-�� �$? ,#����AYÈ:� 
���� D-/!��� : 

>N& DE� H�e�� �!;� ������� ��4l��� #$-ch� #/*-��$ ������ D-/!���  :
 #$v�� {eI P�;M? @A D-�k�3�� H�_ �"� >± ! 


>yא*?�F� א����א-�K� �
Y −  �-4��� #��& Q� � #�-/3�� #;3* +���2� #/��9� ��8�� @�h� ��/!
A F��m�M�

(��\�� � 
���\���� ���\��� G\A �\/��& @
/\� B��� ÚSc*���< #\.�7� #/�S\M?��� 
+�5�9� #c!
9�� +�5�9� ����-�� : 

[ −  #����� #/��9� ���&-�� |�W GA #�24�9� K-�;�� R*�V @$ #$��. #����
� �L���?�
����� �����M�� Q$�"$ GA #u��59� ��}W @$ ��M�/M U�;� : 
� − >�� �]C7 @$ B���� #������ #M�/3�� ����� #�24�9� K-�;�� F��m�M� >/Nw 

? #���� j*�4 k�-M DS���� ��$ GA K-�;�� +���F #/��9� ��$v�� �/�C� ,#��ST�M� <
�SM?��� F�u��� �L�$ `�"� B��� #;��"�9� : 

� − �� � �����d\\9� @\\$ �\\h� ���\\��� {-\\V� |��\\� �\\� B\\���� #\\/��9� Z�-\\M

�������,m�!� #/�SM?��� ������ GA #/���A R��Á ~���   #���d\9� ��¹ @$ �!
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 Z�-M�� #
u�9� �*�-���� ���-!�� (C7 @$ #$vC�� �-/��� 	��� ,2�4 H�_ =' �A� S4
� 	/N��� �����d9� H!� @$ �5!� #/��9�k )�\�*8� U�\1� =' y\V-��� GA (�-$�� g�

 #\�!�m9� >/\��� (C\7 @$ �/�� #N��$ #/�/�& ��/!
A (C7 @$ ��J!�Fabricated 

Values#/��9� Z�-M�� � ������� #/��9� r��-b�� QT^ B���  : 
º −  �!1�$ R1WDeregulationB�"� 
e��� 
������� g-$���� @$  : ���w

 GA �L��� >� B��� BI� ,#���"��� #/�C7��� #/*-*���� �-/��� 	/p #��v'� Z�-M��
+�5�9� ����-�� Q;� @$ ��"�� (�� #��4 : 

�y<
 W�Long Term Solutionא-���א���f?א*?�

 ��$v?� ��3c�� ����� @$ �SM?��� 	
�N9� �!µ y*}W @$ 
e�� Qh� �$?
=�"� y�-� k�W @$ ?��/�� ,�"�3
� �/!� �Ino� ��9� �-4���Ë Ó : 

� �N�M�L�K�J�I�H�G�F�E�D�C�B�A

�a�`�_�^�]�\�[�Z�Y�X�W�V�U�T�S�R�Q�P�O

�m�l�k�j�i�h�g�f�e�d�c�b�r�q�p�o�n

s��  ÃvU�N��Ä: 
=�"� y�-� � Qh�  :¾�h�g�f�e�d�c�b�a�`�_�^�]�¿ 

ÃvU�N��: 3¦1Ä : 
 ����� ?�;� D? Q;� �]-"b$ (�2� D? �;!� � ���c3$ BL� 6�7? (-!& #�? �$?

���V @$ Z�-M�� {eI �L�$ `�"� B��� #/��9� ��$v��� ��3c�� : 
y�A Ý� a� g�;A @�� (�� :D�4 @$S/�$ <2�� � ����� GA Òy�A U, F�$' GA �5� 

y��A PÁ �'� U2* DE� ,y;/��3� D? �
!39� : 
Bc��9� ����$2�-7 @�� (��� : �-*�4 �C5�M� ����� GA �-5!1.� �!� QI? D? -��

@����$, v�V �C5�M� >L�$ H�_ @c� � D'� ,+���� QI? � >ch�4 >L/� >ch�� 
>L����i F�$°�: 

 ����� k��� @$ Ý��,,,,,, 

*    *    * 
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���
����'F�2� �
 

 Z-3\�� ��/�� s�v @A +n7�� #/9�"�� #/��9� #$v�� jb�4 ��� , #\/b0� �\/�� D?�
���BDv�-��� ���&' GA +���� no 6�4 #��e4? j*�4 S*' �/
M F�� �� l�  

    The myth of the invisible hand 

  �S\\M?��� F�\\u��� �\\L/!A F-\\�� B\\��� #/3\\/���� +2\\/4��� B\\I ��\\/�� j\\*�4 �_'� ,
 F�\u��� �e\I ����7 >I? BI Z-3�� ���������� , F�\u��� D? 	\1�* D? ��"\M-� DE\�

`�"� �SM?��� Q!7 @$ ������
�7X �& @$ ��$v�� y��"� @$2$ : 
7�� @$ k2V BI  ��3c�� ����� j*�4 �_'�R\!1��� ~�"�� �� >����� (C�, 
? 

 �\�$2$ �/!c/I C!7 �/�� j�q$ (C�7� y*?– �����\���� r\"� >A2\� S\4 −\�    E D
  >/\uA ��34 =' ��3c�� ����� (-w (-& ��������� �� �$��i (�v�$ (�f� : |\�&

v�-\��� ���&' � �I���� Z-3�� F2/*�c/
�  D-T;��� �-*�4 @�e�� H���?D���  �\� B��\�!
-&�� R!1��� ~�"��� +n7�� #$v�� �"� D-�k�3��  , S�\/&  Z-3\�� ��\/�� j*�4 @�?

? S�\/& Z-3\�� ��/�� j*�4 @�?�   ? n;c�� ��3c�� #$v? j"��¶ Z����� Z�-\M? j\�!o
 #/9�"�� #/��9�−#/$-c& ��*�$��b� − �  Y� ��-�4? Y�È¡  ,8� y/!A �-�!x? 
e��� �\�±

  �-M��Black Monday    ? #\/��9� #\$v�� j\"�� S�\/& Z-3\�� ��\/�� j\*�4 @�?� 
 +n7��? 

F-A29� �I����� �/
M F�� �� l� B��� #/b0� �/�� D? HW @$ K��I �/� �  �/�w
y�$�� �SM?��� F�u���� Z�-M�� {eI P�.? 
e�� Q!��� ���.? ��  Dv�-���: 

�&? +�4�_ �/"�3� ��"�� ?�� ���  ��������� @$ nT4 6�� 
e��� n;c�� ��3c�� ��
 �SM?��� ������� � ³c/I Q!7 )��* D�4 y*? , +2\"�� >�e7? F�u��� �eI P�1�? @c��

 �����4� ���c*}� >±8�� :�-��� @�e�� 	$ @5*�: ³c/\I Q!7 y*' :  H�e\4 @\c� � -\�� ,
 ���q$ C!7 D�4� ,��v�-� Z�-M�� {eI ���"�M� +�\&�-�� ��\$v�� �\� j&�x? �$� 

6�7�� -!� : 
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��������� r"� ?�� +��\A' ���\� >\I� 6�\7? +�\$ F-/�� D-�k�3�� �/�SM?��� 
 �SM?��� F�u��� R��T$ � �u��� , Z-3\�� #\��& Z�\b7' =' n�\� ��\$v�� {e\I Q\I ,

Z�-M�� ���w� Free market and deregulation of Markets 3\� F?  R; ~��\"9�
 
�����Money supply  ���\�� �\���� Z���. >L"$�  ��������� R!o? 6�� �/& 


���\����� ��\9� Dv�-\��� ���\&' @A (-�39� -I  
����� �����M�� Q$�"$ D? , �\$?
����� +��/�� #���3
��� #M��9�H H��I Fredrick Hayek  Ú�\"�*�� D?  6�� j*�c�   

��3c�� #$v? �;M 
e��	\M-��� R;3� D�4 ����l"�� � n;c��  �  
�\���� ~��\"9� ,
+n�� +Jb� ��
� DS���� 	�� +-�� �W�"�*� D�4 y*? �7� |�"
��, ���c39�� y;W? -L� �e� 

Unsustainable credit driven boom ��\w�� D? #\M��9� {e\I P�5\.? 6�\� �e�� 
�*? 
e�� ����/b��Î F�A Y�Y�$ �nT4 Q
5�� F-!�� @: 
!�¥ � 2�/4�s �\& @\$ y\� ��/��� ���&?� ��3c�� #$vC9 {�-�� �  {no @A 

 D? 6�� -L� �7X: 
"\� ���7�\9� s\/�-� >�� � �$ y*� �ST�M�� GA s�-�� k�7��� E H\�_ 6�q\$ D

ÚSc*� ���& : �/� �ST�M�� D? 6����"��� y/!A �S�A�� @c
� �����C�  , ��L$ -L�
GA 	;����� F�����  ,ÚSc*�� ��-� 	;�����":  

�u��� �$?�#/!c/]� ��, �\��  #/3\Mq9� ������\���� �\L"$� #�2�/c�� #;x�� �L%?� 
�ST�M�� � ����E� ��3c�� ����, +��� ������� � X� R\*�f� G\A �\L!����  )��*8� �\7

³c�� R!1�� � ~�bm*� ��$�0�� 	!3�� GA  ²���������	/���b�� ´: 
There are structural theories  most importantly Keynesian , but also 

including those of institutional economics , that point to 
underconsumption and overinvestment ( economic bubble) malfeasance 
by Bankers and industrialists  

\I� |\�"9� �eI �4?� P�\��� -'\;�4 �\$  
�\u* #\LV� @\$ 	\��-�� =y����\/b��  
 Mariner S Eccles  who served as Franklin  .Roosevelt's Chairman of the 
Fedral Reserve from November 1934 to Feb.1948 : 

�SM?��� 	
�N9� � +��T�� 	�v-� k-M GA ��4q$: 
   "   As Mass production has to be accompanied  by mass 

consumption , mass consumption , in turn implies a distribution of wealth 
– not of existing wealth , but of wealth as it is currently produced to 
provide people  with buying power  equal to the amount of goods and 
services offered by the nation's economic machinery.  Instead of 
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achieving that kind of distribution , a giant suction pump had by 1929-30 
drawn into a few hands an increasing portion of currently  produced 
wealth . By taking purchasing power  out of the hands of mass 
consumers, the savers denied to themselves the kind of effective demand 
for their products. 

 D�$���� D-�!/$ >L/� S� D-������ 6�� �& �Melton Friedman  P�;M? >I? D? 
 
����� ~��"9� ÚSc*� -I ��3c�� , #\$v�� ���
�M��  
����� Bx�/�&�� +���' k-M�

 ��9� v�Lf� � :���& 	�� ����/b�� ��w���<DS��C� �, � ~�bm*� H�_ R&�.�  
 RIe�� #/
4 #A�l$ no RIe!� #.�0� #/c!9� y"$  ���A�  
e�� ����� =': 

The private ownership of gold was declared illegal  for reducing the 

pressure on Federal reserve gold :                                                                                  
�� B��� �C$�"9� �/. @A ��±�w �_'�
-Lb
� (�\9� Z�-M? � �L/!A Q$�"��� $ �\L

 +�x�\m9� @\$ ��\� GA}� >3�� B���  #/��9� �����9� � +�V��9� ����? #.�7�  Q$����
*' ����� �L/!A Q$�"��� QT
� ��/V��®�q� �
�q\� S*'� 	
�N
!� #/�/�& 	���$ ��-� =' 
 

�S\��� �\��-$� D�I��� ���. � �-
��� ��$-�$ H!�^ B��� #�b�� =' +��T�� (-w =' ,
 y\� B\�/�& �S\� �\�}� #\/��"�� ����9� ��w�  Q;� @$ ������ {eI r"�  jb.� ���

;A�� y*-��- { ,4 ��� J/� �Lb.� S�/����� y\�-�� nL��� Bc��$�� 
����: " @\$ �\�' 
#/
!A ��? �-
Av B��� ������ BI�  �S\��� ����? @\$ #\/
!A �T4? j3/�B\����\� 
 

���4 j*-$ � �L/!A Q$�"���-g�N/� g��  : 
 Z�-M�� ���w @A �$?�   Deregulation of Markets bA}�  B #\��x8� @\$ �b* 

FCc�� (-�_ �,@$ |�&� Q�   @�e\�� D-\/������ D-\/c��$�� �J\A� D? �\"� v��8� 
 P�;\M? �\&? j\*�4  �\�}� �d\�? #\b!m�9�� #/$���� (���� #��4 GA #M�/3�� {eI �-���

 +n7�� #/��9� #$v��: 
�±�w �$ �_'�� P�\ �� y\/�' �\u�� 
e\��� �/
\M F�� �\� l\� B��� #/b0� �/�� @A 

�$ ������� >!A �Mq$ {��;�A��eI � D��!7 @�� #
/u"�� ��$�LM8� CI�N� (�N9� 
 -5�� �/
M F�� Q;��¢¢F�A,�  Ô�k3��� � y*� �? ­�A y*� �' R ­� �� ��"�� ='  ,

`�"� D�4 �/
M F�� D? =' #��NA � n�* D? ��/bc/�#/�\m��� � )���v� @\$  , y\*? �?
;o��� +}x� jw ����N��� �cb� �n7? >!3�M�#\/�� �� (���� j&��V� B��� #$��"�� # � 

 ���
"�39� @$ ��29� >�� RIe�� v���4�� +��T�� H!^ , F�A Bb�Y¡º� y\���4 ��\.? 
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  #/�C7�� �A��9� #��u* @A (��� , y\��e� R\i�  `�\*? y*}� D�3*8� y�C7 @$ s.�
 l;�� =' y�$ #�/*��� ��*�-/h� =' P��?� ,T�� y���4 � �$?_ `�
 
e\��  #"M�-�� +�L��� 

 F�A ��.Y¡¡� R¸ �? D�3*' Q4 y/� �A� ��� (��� y���4 @$ �$�A lA #";M �"� 
? 
y�5!�$ �' |A�� �� y��_ �',  nT4 @$ #��mM 	�-$ j*�4 B��� y��-1M? GA F��? >±

��������� @$ BI� U-
N9� #5!�$� U�b�� #5!�$ �� ��-� B��� #/b0� �/�� :  

$�o? � B�*'�#\/��h� #�&-�9� #/�SM?��� D? >Av? S�/&  B\I  �\cb� #\���1$ +�-\.
����N���, Qx�;�� @�2�� H�8� ��72� ��? �/&-�� Z��b���  : 

���	# $
�# %�
�	&���: 
With wealth one could finance armies  and navies hire foreign 

mercenaries, bribe potential enemies, and subsidize allies. Power could 
be exercised to acquire colonies  , to win access to new markets  ……… 

 #\�2��9� ��N��\M�� �I���\A'� Ú-\/f� Q\�-
�� ���\I +��T�� Q"� F���9� �cb���
 R*�V�� , k��\A�� +-W�� , k�\b!h� >\A�� ,F�m�3\� D? @\c
� +-\��� D?� �  R\!x

 ���
"�39� , Z�-M�� =' _�b���� :::::: 

��� �$ Q4 @$ >o��� GAF U��\m9� P�Ç\�� �eI k��� ��V #/��"�� (���� D? �N*  
#/�SM?��� (���� y���& 
e�� F����� #�&C$ >A2� #�&-�9� #/�SM?�!�,j\!��  : Z�\. 

(�� ��� >!M� y/!A Ý� G. Ý� (-M�: "�\W >c!;\� @\$ @�M @";��� ��\� � �\A��_� 
,U��e� R� �5V �-!7� -� |�& {-
�c!3�  ": 
'/M�M? �;!1$ D® Z-\M #\$��' -I� #/$CM8�� #/��"�� (���� GA y3b* ~�b� DX� �

#/$CM' (�$, å�? B�*'�#\�/�& @c/\� y\V-��� �e\I >A�� ,e\I �\"� �\�5�� S\!&� � 
� -I�  B$����� �SM?��� ��"�� (�$� ��7 
e�� g-��c�� #/9�"�� #/��9� #$v� : 

+Á�\h� #\/��9� Z����� Z�-\M� �2V-$ P��c�� �eI (C7 @$ j$�� ���, @\9� 
 #\/
���� Q\�-^ � �\I���� #\/��9� Z����� Z�-M? @A ­��4 =' U-V��� y�c
� ��29� k�W

 #��������–8� #"�l\�� F�c&?� #/"�-�� >u��� �� #*���$ #M���  #/$C\M−X��   �\7
#\/��9� #\M��]� ���� �x�m9� +���' � �I���� #/��9� �����9� @A �  �\����? #A��\.– 

#/$CM8� #"�l�� F�c&?� #/"�-�� >u��� �� #*���$ #M���:  
*    *    * 
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� �

���
�א��� �
 

å�? ��4l\�� Z���? �\]C7 @\$ (���\�� #/$C\M'  #\/��$ Z���? Z-\M k��*E� 
�  +���9��\�� 	/p \���� #/$C\M8�� #\/��"�� (�B�   F�\c&? 	\$ �L�1�\*? ~��\"��
8� #"�l�� #/$CM ,8� y�b�� 	
� �J�9� �eI |�;�� D? GA $CMB �^q\$ #\
u�9 	����� 

 ��"��$CM8�B:  
 

'(	��� )� * �+,� %� 	���-. /01� 
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�!%�'א/!א�54א�� �
Y –�   :��-\A |\/¸ �
i,³\c�� 
���\���� Q\/!5���  ²  Bc/\MCc��–2\�/c�� 
 – 

O�"9�´: 
[ – �   :��2\\ �� �\\/
h� �\\;A,#\\/!c�� ������\\���� � #\\$��$ −�� �K-\\�;��� �-\\�, ��� 

#dL���: 
� – �   :��2\ �� �\/
h� �;A, 	\$ �/$C\M'� �/"\�� #\������ ������\���� ��/\M�M? 

 +��W8�#/9�"�� #/��9� #$v�� ='��"$�N!� l��� ��� , ,[¢¢�: 
� −� :#�������� #��u��� 	$�V �Å?,³c�� 
������� Q/!5��� , #dL��� ��� : 
º−�W�� D��L$ ���4v ,#������ #M�/3��� �-���� 2V-$ ,�$ #";1$ , Y���: 
� −�   :�/"M �
i @���� (�p,2�/c� #$�"�� #��u��� : 
¡ −�   :�4
��� B
L� Q$, ��9� Dv�-��� � 
�9� v�Lf� ���: 
È −�   :B"��W |4v �
i,K-�;��� �-���� � #$��$ , Y�È�: 
� −�   :? 	$�V �Å ,#�W���� #/�SM?���,���"9� ��� : 

Y¢−� :ª�$ ��q� , �L3b* ��� #/�SM?��� , #��"9� ��A : 
YY−� :
�W� g�;A , �$ ��A � ��$v�� +���'n,F��I�� 24�$ : 
Y[−�*��!/I �����  ,
������� �cb�� +���:  
Y�−�  :5�� �3&BDSTA  ,D-��!� ��9� ���-���: 
Y�−y/���-$ �/3*��  , U-f� #A��. ² +����� #���7´, #p�� ?D�3& �Å:  
Yº− ?���3c� Dn4-4 ,�-M�� s��5���, #p�� ?�-
i �Å, [¢¢�: 
Y�−� :;A n
M�h�  D�-\�� �\/
 , #\/
���� Q\�-^ � �\I���� #\/��9� Z����� Z�-\M?

��������#, +�I���� : 
Y¡−� :\;A n
M�D�-\�� �\/
h� ,��� �x�\m9� +���' � �\I���� #\/��9� �����\9� � 

� #/��9� #M��]� �����? #A��. − #/$CM8� #"�l�� F�c&}� #*���$ #M���: 
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