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ה"ב  
 

Linkage not Interest - Wages not Prices 
 

English text with Hebrew translation. 
This article is a shortened and simplified version of the paper 

"Interest Free Wage Linkage of Personal Loans and 
Mortgages". Here we have omitted calculations, discussions, 

tables and references. The full paper can be found on my 
internet page - see end of article. Sincere thanks to all who 

helped me with this work. 
It is permitted to copy this article but only in its entirety. 

 
I arrived in Israel in December 1978 - ט״לשת ולסכ , during a 
period of high inflation that continued for a number of years. 
There was economic turmoil. 
 
During those years prices increased by 25% every month or 
two, and penalty interest rates reached about 1760% per 
annum. I clearly remember seeing a sign on a shop selling car 
accessories warning - "deferred payments bear interest of 4% 
a day". 
 
During those years, three zeroes were removed from the 
currency - remember the lira and the shekel before the new 
shekel. Sadly, there was a state of economic collapse. 
Tragically, someone committed suicide because of escalating 
debts. 
 
It is a pity that all this happened amongst a people required by 
the הרות  not to exact interest from each other. 
 
In spite of all this, there were glimmerings of hope during those 
years of high inflation. The ח"מג  for example, continued to give 
interest free loans. Also, I remember a radio program where 
people phoned in to make contributions, instead of money, 
some gave "a day", "a week" whilst a friend even contributed 
"a month". Contributing time, had become more meaningful 
than contributing money, which was collapsing. These events 
somehow gave me the idea of interest free linkage to the 
average wage. Since then, I have worked on this idea, from 
time to time over the years. 
 
"Time is money" so the saying goes. Money can be lent and 
borrowed but is this true for time? If time is money, does it have 
a representative exchange rate ( גיצי רעש )? If time is money, 
can it be used for defining prices, apartment rentals, fees, 
balances, monthly payments, rates and so on? By using the 
average wage for debt linkage, we can get quite close to 
lending and borrowing time. Yes, time is money and the 
average wage is its representative exchange rate. Yes, prices, 
apartment rentals, fees, balances, monthly payments, rates 
and so on can be defined in terms of time. 
 
Lending with interest has generated hatred and persecution of 
the Jewish people and we must not forget the lesson of history. 
Here I have tried to propose an alternative, which is fair to 
borrower and lender, and takes into account moral and 
economic considerations. My prayer and my plea, is that we 
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 ה"ב
 

 םיריחמ אלו רכש - תיבר אלו הדמצה
 

 .תירבעל םוגרת םע תילגנאב רוקמה
 רמאמה לש תטשופמו תרצוקמ הסרג ונה הז רוביח
 אלל ,רכשל תוישיא תואתנכשמו תואוולה תדמצה"

 ,תואלבט ,םינויד ,םיבושיח ונטמשה ןאכ ."תיבר
 ףדב אלמה רמאמה תא אוצמל ןתינ .תומוקמ הארמו

 ברקמ תודות .רוביחה ףוס האר - טנרטניאב ילש
 .וז הכאלמב יל רזעש ימ לכל הדות בלה

 .ותומלשב קרו ךא הז רוביח קיתעהל רתומ
 
 ,1978 רבמצד - ט״לשת ולסכב לארשיל יתעגה
 הכישמהש ההובג היצלפניא התייה הב הפוקתב
 .תילכלכ הלהב התיה .םינש רפסמ
 
 שדוח לכ 25% -ב םיריחמה ולע םהה םינשה ךשמב
 הנשל 1760% -ל עיגה םישנועה תיברו ,םיישדוח וא
 בכר ירזיבא תונח לש טלש בטיה רכוז ינא .ךרעב
 4% לש תיבר םיאשונ םייוחד םימולשת" - ריהזמ
 ."םויל
 
 - ףסכהמ םיספא השלש ודרוה ,םהה םינשה ךשמב
 הברמל .שדחה לקשה ינפל לקשהו הרילה תא רוכז
 הרק ףא .תילכלכ תוטטומתה לש בצמ היה ,רעצה
 .וחפנתהש תובוח ללגב דבאתה םדאו ,ןוסא
 

 אל הרותה י"ע ווטצנש םע ישנא ןיב הרק הז לכש לבח
 .הזמ הז תיבר תחקל
 
 לש םהה םינשב הווקת תוצוצינ ויה ,תאז לכ תורמל
 תתל הכישמה המגודל ח"מגה .תרהוד היצלפניא
 הבש וידר תינכות רכוז םג ינא .תיבר אלל תואוולה
 המכ ויה ,ףסכ םוקמב ,תומורת תתל ורשקתה םישנא
 ."שדוח" םרת וליפא ילש רבחו "עובש" ,"םוי" ומרתש
 ,ףסכ תמורתמ רתוי בר תועמשמ התיה ןמז תמורתל
 יל ונתנ והשכיא הלאה םיעוריאה .תוטטומתהב היהש
 .עצוממה רכשל תיבר אלל הדמצה לש ןויערה תא
 .םינש ךשמב םעפל םעפמ ,הז ןויער לע יתדבע ,זאמ
 
 תווללו תוולהל ןתינ ףסכ .םגתפה רמוא "ףסכ אוה ןמז"
 ול שיה ,ףסכ אוה ןמז םא ?ןמז רובע ןוכנ הז םאה לבא
 וב שמתשהל ןתינ םאה ,ףסכ אוה ןמז םא ?גיצי רעש
 םימולשת ,תורתי ,תורגא ,הריד רכש ,םיריחמ רידגהל
 עצוממה רכשב שומיש י"ע ?'וכו הנונרא ,םיישדוח
 תאוולהל בורק יד עיגהל ןתינ ,תובוח תדמצה רובע
 רעש אוה עצוממה רכשהו ףסכ אוה ןמז ,ןכ .ןמז תיוולו
 וב שמתשהל רשפאו ףסכ אוה ןמז ,ןכ .ולש גיצי
 םימולשת ,תורתי ,תורגא ,הריד רכש ,םיריחמ רידגהל
 .'וכו הנונרא ,םיישדוח
 
 ידוהיה םעל תופידרו האנש המרג תיברב האוולה
 גיצהל יתיסנ ןאכ .הירוטסיהה חקל תא חוכשל רוסאו

 םילוקיש ןובשחב חקולש ,הוולמלו הוולל ןוגה ףילחת
 חקל תא רוכזנש ,יתריתעו יתלפת .םיילכלכו םיירסומ
 .םימיאתמ םייוניש השענו ,הירוטסיהה
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remember the lesson of history, and make appropriate 
changes. 
 
This concludes the opening remarks. Here are the contents of 
the article. 
 

1 Index formulae and linkage 
2 Accuracy and stability of index formulae 
3 Wage and not price linkage 
4 Linkage without interest 
5 Halachic questions 
6 Accounting in terms of the average wage, 
 discouraging fraud, encouraging honesty 
7 Linkage and economic stability 
8 Others who have proposed linkage without interest 
9 Conclusions and suggestions 
 

1 Index formulae and linkage 
 
Let us say a family wishes to measure the change in the price 
of fruit and records details of the "fruit baskets" it purchases. 
 
Initial purchase: 3 kilos apples at 3 coins a kilo and 5 kilos 
bananas at 2 coins a kilo. 
 
Most recent purchase: 4 kilos apples at 2 coins a kilo and 1 
kilo bananas at 4 coin a kilo. 
 
Here are five values of the "family index of fruit" at the most 
recent purchase relative to the initial purchase, according to 
five different index formulae. (Detailed explanations and 
calculations appear in section 1 of the full paper.) 
 

Index formula Value 
Laspeyres 136.8 
Paasche 85.7 
Fisher 108.3 
Unit 101.1 
Normalized Unit 99.3 

 
An index value of 100 is supposed to indicate that there is no 
price change. So it is not clear from the above, if there has 
been a price increase or a decrease! 
 
Formulae used in Israel for prices and wages 
 
Laspeyres' index formula is used for prices. That is, we 
calculate monthly, the change in price of a fixed (or initial) 
basket of commodities. 
 
The Unit index formula is used for wages. The unit in this case 
is the employee post. The cost per employee post is the total 
wages paid divided by the number of employee posts filled, 
and this is calculated monthly. 
 
Debt Linkage 
 
Regarding full linkage, the debt and debt repayments would 
rise and fall in proportion to some index, e.g. prices, wages, 
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 .רוביחה ןכות הנה .החיתפה ירבד תא םייסמ הז
 

 הדמצהו םידדמ תואחסונ 1
 דדמ תואחסונ לש תוביציו קויד 2
 םיריחמל אלו רכשל הדמצה 3
 תיבר אלל הדמצה 4
 תויתכלה תולאש 5
 ,עצוממה רכשה יפל תונבשחתה 6
 רשוי דודיע ,האנוה תעתרה 
 תילכלכ תוביציו הדמצה 7
  תיבר אלל הדמצה ועיצהש םירחא 8
 תועצהו תונקסמ 9
 

 הדמצהו םידדמ תואחסונ 1
 
 יריחמב םייונישה תא דודמל הצור החפשמש חיננ
 .הנוק איהש "תוריפה ילס" יטרפ תא תמשורו ,תוריפ
 
 תועבטמ 3 ריחמב םיחופת ג"ק 3 :הנושארה הינקה
 .וליקה תועבטמ 2 ריחמב תוננב ג"ק 5 -ו וליקה
 
 תועבטמ 2 ריחמב םיחופת ג"ק 4 :הנורחאה הינקה
 .וליקה תועבטמ 4 ריחמב תוננב ג"ק 1 -ו וליקה
 
 "תורפ לש יתחפשמה דדמ" לש םיכרע שמח ןלהל
 שמח יפל ,הנושארה הינקל סחיב הנורחאה הינקב
 םיבושיחו םיטרופמ םירבסה( .םידדמ תואחסונ
 ).אלמה רמאמה לש 1 ףיעסב םיעיפומ
 

 ךרע דדמ תחסונ
 136.8 סרייפסל
 85.7 שאאפ
 108.3 רשיפ
 101.1 תודיחי
 99.3 תולמרונמ תודיחי

 
 ןכל .ריחמב יוניש ןיאש ןייצל רומא 100 לש דדמ ךרע
 !םיריחמב הדירי וא הילע שי םא ,ל"נהמ רורב אל
 
 רכשלו םיריחמל לארשיב שומישב תואחסונ
 
 ,רמולכ .םיריחמל אוה סרייפסל דדמ תחסונב שומישה
 לס לש ריחמב יונישה תא שדוח ידמ םיבשחמ ונא
 .)ינושאר וא( םייוסמ םירצומ
 
 הדיחיה .רכשל אוה תודיחיה דדמ תחסונב שומישה
 תרשימ לכל תולעה .דבועה תרשימ איה הז ךרוצל
 קלוחמ אוהשכ םלושמה רכשה לכ ךס איה דבוע
 השענ הז בושיחו ,תוסופתה םידבועה תורשמ רפסמב
 .שדוח ידמ
 
 תובוח תדמצה
 
 ודריו ולעי בוחה ימולשתו בוחה ,האלמ הדמצה ןיינעב
 עבטמ ,תורוכשמ ,םיריחמ ןוגכ ,והשלכ דדמל סחיב
 םוכסל הווש שדחה םוכסהש רבדה שוריפ .'וכו ץוח
 .ירוקמה דדמל שדחה דדמה לש סחיה לופכ ירוקמה
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foreign currency, etc. This means that the new amount equals 
the original amount multiplied by the ratio of the new index 
value to the original index value. 
 
If the linkage is partial, for example 99% linkage, then the 
values calculated using full linkage would be multiplied by 
99/100. 
 
2 Accuracy and stability of index formulae 
 
An index formula should be both accurate and stable. "Stable" 
means that unrealistic prices should have little or no effect on 
the value of the formula. These matters are particularly 
important when debts are linked to an index formula. 
 
Accuracy 
 
We used a computer to simulate test situations where the true 
average index value is known. We observed that the Unit 
Index, the Normalized Unit index and Fisher's index were 
accurate in all our tests, whereas the indices of Laspeyres and 
Paasche were accurate only when there was no correlation 
between price and quantity. 
 
Stability 
 
We noted in the full paper that the Unit index and Normalized 
unit index have a property which gives them good stability 
characteristics, namely, unrealistic prices are typically down 
weighted by low quantities. Laspeyres', Paasche's and 
Fisher's indices do not have this property and therefore can 
have poor stability characteristics. The following two examples 
illustrate this. 
 
Example of a sudden price increase making a price unrealistic. 
 
Initial purchase: 2 kilos apples at 2 coins a kilo and 2 kilos 
bananas at 2 coins a kilo. 
 
Most recent purchase: 4 kilos apples at 2 coins a kilo and 0 
kilo bananas at 4 coin a kilo. 
 
Here are the values of the index formulae. 
 

Index formula Value 
Laspeyres 150 
Paasche 100 
Fisher 122 
Unit 100 
Normalized Unit 100 

 
Example of a sudden price decrease because of an unrealistic 
price. 
 
Initial purchase: 4 kilos apples at 2 coins a kilo and 0 kilos 
bananas at 4 coins a kilo. 
 
Most recent purchase: 2 kilos apples at 2 coins a kilo and 2 
kilo bananas at 2 coin a kilo. 
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 יזא ,הדמצה 99% המגודל ,תיקלח איה הדמצהה םא
 -ב ולפכוי האלמ הדמצה י"ע ובשוחש םיכרעה

99/100. 
 
 דדמ תואחסונ לש תוביציו קויד 2
 
 "הביצי" .הביציו תקייודמ םג תויהל הכירצ דדמ תחסונ
 ךרע לע םיישממ אל םיריחמ לש העפשההש ,השוריפ
 הלא םיניינע .תירעזמ וא תלטובמ היהת דדמה
 .דדמ תחסונל םידומצ תובוח רשאכ דחוימב םיבושח
 
 קויד
 
 ןחבמ תוביסנ לש בשחמ י"ע היצלומיסב ונשמתשה
 דדמש ונחבה .דדמה לש יתימאה עצוממה עודי ןהבש
 ויה רשיפ דדמו תלמרונמה הדיחיה דדמ ,הדיחיה
 סרייפסל ידדמ וליאו ,ונלש םינחבמה לכב תוקייודמ
 ןיב תולת התיה אל רשאכ קר תוקייודמ ויה שאאפו

 .תומכל ריחמ
 
 תוביצי
 
 דדמלו תודיחיה דדמלש אלמה רמאמב בל ונמש
 ינויפא םהל הקינעמש הנוכת שי תולמרונמה תודיחיה
 םילקשמ ולבקי םיזרפומ םיריחמ ,רמולכ ,םיבוט תוביצי
 ,שאאפ ,סרייפסל םידדמל .תונטק תויומכ ללגב םיכומנ
 םהל תויהל םילולע ןכלו תאזה הנוכתה תא ןיא ,רשיפו

 תואבה תואמגודה יתש .םיבוט אל תוביצי ינויפא
 .הז ןיינע תוריהבמ
 
 ריחמהש םרוגש ריחמ לש תימואתפ הילע לש המגוד
 .ישממ וניא
 
 תועבטמ 2 ריחמב םיחופת ג"ק 2 :הנושארה הינקה
 .וליקה תועבטמ 2 ריחמב תוננב ג"ק 2 -ו וליקה
 
 תועבטמ 2 ריחמב םיחופת ג"ק 4 :הנורחאה הינקה
 .וליקה תועבטמ 4 ריחמב תוננב ג"ק 0 -ו וליקה
 
 .דדמה תואחסונ לש םיכרעה ןלהל
 
 
 

 ךרע דדמ תחסונ
 150 סרייפסל
 100 שאאפ
 122 רשיפ
 100 תודיחי
 100 תולמרונמ תודיחי

 
 וניא ריחמ ללגב ריחמ לש תימואתפ הדירי לש המגוד
 .ישממ
 
 תועבטמ 2 ריחמב םיחופת ג"ק 4 :הנושארה הינקה
 .וליקה תועבטמ 4 ריחמב תוננב ג"ק 0 -ו וליקה
 
 תועבטמ 2 ריחמב םיחופת ג"ק 2 :הנורחאה הינקה
 .וליקה תועבטמ 2 ריחמב תוננב ג"ק 2 -ו וליקה
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Here are the values of the index formulae. 
 

Index formula Value 
Laspeyres 100 
Paasche 75 
Fisher 87 
Unit 100 
Normalized Unit 100 

 
Note that only the Unit index and Normalized Unit index were 
not affected by the unrealistic price in both these examples 
and had value 100 which indicates no change from the buyer's 
viewpoint. 
 
Section conclusion 
 
From the previous discussions we see that only the Unit index 
and the Normalized Unit index were both accurate and stable. 
 
The Unit index can only be used to measure price change of a 
single item or similar items sold in the same units, and is in our 
opinion, the best choice for this case. The Normalized Unit 
index can be used to measure price change of different items 
sold in different units and is in our opinion the best choice for 
the general case. (See the full paper for further details.) 
 
3 Wage and not price linkage 
 
There are many formulae for calculating the price index of a 
number of different items. Fisher for example, gives one 
hundred and thirty four such formulae. He also compared 
these formulae using data for the U.S.A. covering the years 
1913-1918. Except for the Unit index formula, he found that 
there was close agreement between the other four formulae 
presented here. His findings are different from ours. As the 
situations in the U.S.A. and Israel are significantly different 
from each other, we do not think that his findings are valid for 
Israel. One thing is certain. There is great controversy 
regarding the formula for calculating the price index of a 
number of different items. In view of this, debts should not be 
linked to such a price index. There is no justification that 
people should be harassed or have their property confiscated 
because of debts linked to such a price index, when there is 
so much controversy regarding its formula. 
 
In the single item case (e.g. wages or price of manpower) there 
has not been controversy and the Unit index is the accepted 
choice. In our opinion it is the correct formula in the single item 
case and we have seen that this index formula has good 
accuracy and stability characteristics. These and other 
reasons indicate that debts may be linked to an index of the 
average wage or income calculated by the Unit index formula. 
 
4 Linkage without interest 
 
For medium and large debts, the maximum long term linkage 
that the average wage earner can reasonably handle cannot 
be higher than the growth of his income. Any higher rate of 
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 .דדמה תואחסונ לש םיכרעה ןלהל
 

 ךרע דדמ תחסונ
 100 סרייפסל
 75 שאאפ
 87 רשיפ
 100 תודיחי
 100 תולמרונמ תודיחי

 
 תולמרונמה תודיחיה דדמו תודיחיה דדמ קרש בל םיש
 הלאה תואמגודה ינשב םזגומה ריחמהמ ועפשוה אל
 .הנוקה תניחבמ יוניש ןיא ןייצמש ,100 ךרע םהל שיו

 
 ףיעסה םוכיס
 
 תודיחיה דדמ קרש םיאור ונחנא םימדוקה םינוידהמ
 .םיביציו םיקיודמ םג ויה תולמרונמה תודיחיה דדמו
 
 יוניש תדידמל קר תודיחיה דדמב שמתשהל ןתינ
 םירכמנה םימוד םיכרצמב וא דחא ךרצמב ריחמה
 רתויב הבוטה הריחבה אוה ונתעדלו ,תודיחי ןתואב
 תולמרונמה תודיחיה דדמב שמתשהל ןתינ .הז בצמב
 םירכמנה םינוש םיכרצמ לש ריחמה יוניש תדידמל
 רתויב הבוטה הריחבה אוה ונתעדלו ,תונוש תודיחיב
 םיטרפל אלמה רמאמה תא האר( .יללכה בצמב
 ).םיפסונ
 
 םיריחמל אלו רכשל הדמצה 3
 
 רפסמ לש םיריחמה דדמ בושיחל תובר תואחסונ שי

 םישלש האמ ןתונ ,המגודל רשיפ .םינוש םיטירפ
 הלא תואחסונ הוושה םג אוה .הלאכ תואחסונ עבראו

 םינשה רובע תירבה תוצרא לש םינותנב שומיש י"ע
 אצמ אוה ,תודיחיה דדמ תחסונ טעמל .1918 - 1913

 תורחאה תואחסונה תעברא ןיב בורק םואת היהש
 ינפמ .ונלשמ םינוש ולש םיאצממה .ןאכ וגצוהש
 הזמ הז םינוש לארשיבו תירבה תוצראב םיבצמהש
 םיפקת ויאצממש ונל הארנ אל ,יתועמשמ ןפואב
 ןיינעב הלודג תקולחמ שי .חוטב דחא רבד .לארשיל
 םיטירפ רפסמ לש םיריחמ דדמ בושיחל החסונה
 םיריחמ דדמל תובוח דימצהל ןיא ,הז רבד רואל .םינוש
 ללגב םשוכר לקעל וא םישנא דירטהל הקדצה ןיא .הזכ
 תקולחמה רשאכ ,הזכ םיריחמ דדמל םידומצ תובוח
 .הלודג ךכ לכ ותחסונ ןיינעב
 
 ,)םדא חוכ ריחמ וא רכש ןוגכ( דחא טירפ לש הרקמב
 הריחבה אוה תודיחיה דדמו ,תקולחמ התיה אל
 לש הרקמב הנוכנה החסונה איה וז ונתעדל .תלבוקמה
 קויד ינויפא וז דדמ תחסונל שיש וניארו דחא טירפ
 תועיבצמ תורחא תוביסו ולא תוביס .םיבוט תוביציו

 וא עצוממ רכש לש דדמל תובוח דימצהל רשפאש
 .תודיחיה דדמ תחסונ י"ע בשוחש תעצוממ הסנכה
 
 תיבר אלל הדמצה 4
 
 תיברימה הדמצהה ,םילודגו םיינוניב תובוח רובע
 ןפואב הב דומעל לוכי עצוממה ריכשהש ךורא חווטל
 תיילע רועישמ רתוי הלודג תויהל הלוכי אל ,ריבס
 םורגי ,הז לע הלועש םימולשת רועיש לכ .ותסנכה
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linkage, will cause a larger and larger portion of the borrower's 
income to be used for debt repayment with the likelihood of 
inability to repay the debt. Similarly adding interest to this 
linkage will also increase the difficulty for the average wage 
earner to handle debt repayments and the inability of repaying 
the debt. Wide scale inability of borrowers to repay their debts, 
can cause the lender not to make a profit or in the worst case 
go bankrupt because of accumulating bad debts. We therefore 
see that this form of interest free linkage gives the maximum 
return which can be reasonably expected from personal loans 
and mortgages. 
 
Furthermore, full linkage of debts to the average wage would 
cause hardship to about half the population - namely those 
whose rate of wage increase is below the average rate of wage 
increase. In view of this, it is proper to consider partial linkage 
to the average wage (e.g. 99%), in order that the majority of 
the population can handle the repayments. 
 
Regarding the return to be expected from interest free loans 
linked to the published average gross wage, we have 
calculated from data for the years 1980 to 1986 as follows. 
One year fully linked loans would give a return of about 1.5% 
above the price index to the lender. (I have heard that this 
return is typical for Israel and not just for these years.) With 
99% linkage, the lender can expect a return of about 0.5% 
above the price index. However, as prices and wages are 
measured by different formulae, the true return is likely to be 
higher (see full paper). 
 
In view of the previous discussion, we suggest that personal 
loans and mortgages should at most be fully linked to the 
average wage or income and should bear no interest. 
 
Note 
 
The linkage rate on bank deposits can be at a lower linkage 
rate than on bank loans. For example, loans can be fully linked 
to the average wage, while deposits can be 99% linked to the 
average wage. As at present, a bank can profit from the 
difference of these two linkage rates. 
 
5 Halachic questions 
 
The following questions summarize Halachic issues and are 
discussed in the full paper. 
 
1) Does debt linkage to an inaccurate index formula contradict 
laws concerning just weights and measures, laws concerning 
price fraud, or the biblical requirement 
" ...קחרת רקש רבדמ "? 
 
2) Are price linked loans or wage linked loans in keeping of the 
spirit of the biblical command of 
" ...השֹנכ ול היהת אל... "? Does price linkage cause hardship to 
the wage earner? 
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 .בוחה תא םלשל תלוכי רסוחו הוולל םייפסכ םיישק
 תא םלשל םיוול הברה לש תלוכי רסוח ,ןכ ומכ
 תואוולהמ חיוורי אל הוולמהש ךכל םורגי םהיתובוח
 ללגב לגרה תא טושפי ,רתויב עורגה הרקמב וא ולאכ
 אלל הדמצה לש הז ןפוא ,ןכל .םירבטצמ םיער תובוח
 תואוולהמ תופצל ריבסש יברימה רזחהה ןתי תיבר
 .תואתנכשמו תוישיא
 
 םורגל הלולע עצוממה רכשל האלמ הדמצה ,ףסונב
 היסולכואה ,ונייהד ,היסולכואהמ תיצחמכל םיישק
 .רכשב תעצוממה הילעהמ ךומנ רועישב הלוע הרכשש
 רכשל תיקלח הדמצה לוקשל ןוכנל היהי תאז רואל
 לכות היסולכואה בורש ידכ ,)99% המגודל( עצוממה
 .םימולשתב דומעל
 
 תודומצ תיבר אלל תואוולהמ יופצה רזחהה ןיינעב
 םינותנמ ונבשיח ,םסרפתמה וטורב עצוממה רכשל
 תואוולה .ןלהלדכ 1986 דע 1980 םינשה רובע
 -כ לש רזחה הוולמל ונתי ,ןאולמב תודומצ תויתנש

 הז רזחהש יתעמש( .םיריחמה דדמ לעמ 1.5%
 99% ןיינעב ).הלא םינשל קר אלו לארשיל יסופיט
 דדמ לעמ 0.5% -כ לש רזחה הוולמל יופצ ,הדמצה
 י"ע םידדמנ רכשו םיריחמש ינפמ ,םלוא .םיריחמה
 לודג תויהל יושע יתימאה רזחהה ,תונוש תואחסונ
 .)אלמה רמאמה האר( רתוי

 
 תואוולהש םיעיצמ ונחנא ,ל"נה ןוידה רואל
 רתויה לכל תודומצ תויהל תוכירצ תוישיא תואתנכשמו
 תפסות אלל ,תעצוממה הסנכהל וא עצוממה רכשל
 .תיבר
 

 הרעה
 

 רתוי ךומנ תיהל לוכי תונודקפ לע הדמצהה רועיש
  היהת ,המגודל .תואוולה לע הדמצהה רועישמ
 היהתו ,תואוולה לע עצוממה רכשל האלמ הדמצה

 ,םויה ומכ .תונודקפ לע עצוממה רכשל הדמצה 99%
 הדמצהה ירועיש ינש ןיב שרפההמ חיוורהל לוכי קנב
 .הלאה
 
 תויתכלה תולאש 5
 
 תונודינו םייתכלה םיניינע תומכסמ תואבה תולאשה
 .אלמה רמאמב
 
 וא םיריחמה תדידמב םיקוידה יא םידמוע םאה )1
 וא קדצ תולקשמו קדצ תודימ ינידל הריתסב רכשה
 רקש רבדמ" הרותה תשירד וא האנוא ינידל
 ?"...קחרת
 
 תומאות רכשל וא םיריחמל תודומצ תואוולה םאה )2
 םאה ?"...השֹנכ ול היהת אל..." הרותה תוצמ תא
 ?רכתשמל םיישק םיריחמל הדמצהה תמרוג
 
 הדובע םכסהל המוד עצוממ רכשל הדמצה םאה )3
 ישוק ותואב ןה םידדצה ינש לש תודובעה ובש ידדה
 ?תרתומ ןכלו
 
 ?תופתושל המוד עצוממ רכשל הדמצה םאה )4
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3) Is linkage to the average wage akin to a reciprocal work 
agreement in which the works of both parties are of equal 
difficulty and therefore permissible? 
 
4) Is linkage to the average wage akin to a partnership? 
 
5) May םירתיה  for interest be used for lending between Jews? 
 
6) Would the lender be getting a fair return on his money with 
wage linkage? 
 
7) Are price linked loans near to profit and far from loss and 
what about wage linked loans? 
 
8) From an Halachic standpoint, which methods of calculating 
the average wage or income are acceptable for debt linkage? 
Which methods are to be preferred? 
 
9) From an Halachic standpoint, which formulae for calculating 
price indices are acceptable for debt linkage? Which formulae 
are to be preferred? 
 
10) Does the prohibition of " האסב האס " see העד הרוי ךורע ןחלוש 

'א ףיעס ב"סק ןמיס  have Halachic implications regarding the 
choice of index formula for debt linkage? 
 
11) Which forms of debt linkage are Halachically acceptable 
when lending to the non-Jew? 
 

 ינבו לאעמשי ינב םע גהנתהל ןוכנ דציכ ,תמדוקה הלאשל ךשמהב )12
 ?םהל םיוולמ רשאכ וישע

 
Notes 
 
1) Regarding linkage, we earlier defined that the debt and debt 
repayments would rise and fall in proportion to some index, 
e.g. prices, wages, foreign currency, etc. Linkage in equal 
measure to both rises and falls is important as this avoids the 
prohibition of לזרב ןאצ . See ' ו הנשמ 'ה קרפ אעיצמ אבב . 
 
2) The use of a twelve month period is an important technique 
used for dealing with the Halachic difficulty discussed in 
question (3) - see the full paper. In addition this technique 
reduces the risk, avoids problems of seasonality, and 
contributes to stability of an average wage, (and similarly for a 
price index, a foreign currency rate etc.). 
 
6 Expressing the value of money in terms of time, 
 encouraging honesty, discouraging fraud 
 
Any  sum of money can be expressed in terms of time, by 
dividing the sum of money by an average wage. For example, 
if your bank balance on a certain date is 1800 shekel and the 
average wage on that date is 1200 shekel a month, then the 
balance can be expressed as 1800/1200=1.5 average monthly 
wage, that is the value of 1.5 months of average labour. We 
assert that balances and monies expressed in terms of an 
average wage gives a clear meaning of the value of these 
amounts in terms of what it means in time to an average man. 
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 רובע תיבר לש םירתהב שמתשהל רתומ םאה )5
 ?םידוהי ןיב תואוולה
 
 תטישב ופסכל קדוצ רזחה הוולמה לבקי םאה )6
 ?רכשל הדמצהה
 
 חוורל תובורק םיריחמל תודומצה תואוולה םאה )7
 תודומצה תואוולהל סחיב המו ,דספהמ תוקוחרו
 ?רכשל
 
 בושיחל היוצרה הטישה איה המ ,הכלהה תניחבמ )8
 תישדוחה הסנכהה וא עצוממה ישדוחה רכשה
 הפידע תוטישהמ וזיא ?תובוח תדמצה םשל תעצוממה
 ?רתוי
 
 תואחסונ וליא ,הכלהה לש הפקשהה תדוקנמ )9
 וליא ?תובוח תדמצהל תויוצר םיריחמ ידדמ בושיחל
 ?רתוי ףידעהל תואחסונ
 

 האס" רוסיאה לש תויתכלה תוכלשה שי םאה )10
 ףיעס ב"סק ןמיס העד הרוי ךורע ןחלוש האר ,"האסב
 ?בוח תדמצה םשל דדמה תחסונ תריחבל תועגונה ,'א
 

 הכלהה יפ לע תולבוקמ בוח תדמצה תוטיש וליא )11
 ?ידוהי אל םדאל האוולה רובע
 

 םע גהנתהל ןוכנ דציכ ,תמדוקה הלאשל ךשמהב )12
 ?םהל םיוולמ רשאכ וישע ינבו לאעמשי ינב
 

 תורעה
 
 ימולשתו בוחהש םדוק ונרדגה ,הדמצהה ןיינעב )1
 ,םיריחמ ןוגכ ,והשלכ דדמל סחיב ודריו ולעי בוחה
 םג הווש הדימב הדמצהה .'וכו ץוח עבטמ ,תורוכשמ
 הריבע עונמל תנמ-לע הבושח איה תודיריל םגו תוילעל
 'ה קרפ אעיצמ אבב האר .לזרב ןאצ לש רוסיאה לע
 .'ו הנשמ
 
 יהוז םישדוח רשע םינש תב הפוקתב שומישה )2
 ןודנש יתכלהה ישוקה לומ דדומתהל ידכ הבושח הטיש
 הטיש ףסונב .אלמה רמאמה תא האר - )3( הלאשב
 תורושקה תויעב תענומ ,ןוכיסה תא התיחפמ וז
 ןכ ומכו( ,עצוממ רכש לש תוביציל תמרותו ,תויתנועל
 .)'וכו ץוח עבטמ רעש ,םיריחמ דדמ
 
 ,ןמזה יפל ףסכה לש וכרעל יוטיב 6
 האנוה תעתרה ,רשוי דודיע 
 
 םוכס קוליח י"ע ןמז יפל אוהשלכ ףסכ םוכס אטבל ןתינ
 קנבב ךתרתי םא ,המגודל .עצוממ רכשב ףסכה
 אוהה ךיראתבו ח"ש 1800 הנה םייוסמ ךיראתב
 "ןמז" יפל יזא ,ח"ש 1200 ונה ישדוחה עצוממה רכשה
 רכשה יפל 1.5=1800/1200 הנה קנבב הרתיה
 1.5 לש ךרע הרתיל שי רמולכ ,ישדוחה עצוממה
 םיפסכו תורתיש םינעוט ונחנא .תעצוממ הדובע ישדוח
 הרורב תועמשמ םינתונ עצוממ רכש יגשומב םיעבקנה
 יבגל ןמזב תועמשמה יפלכ הלא םימוכס לש םכרעל
 תדמצהל ונתשיגל יזכרמ ןיינע הז .עצוממה םדאה
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This is a central idea of our approach for the linkage of debts 
and it can also be used for encouraging honesty and 
discouraging fraud. As we have written another article on this 
topic, we shall not discuss this matter further here. 
See http://homedir.jct.ac.il/~rafi/enc-dis.pdf 
 
7 Linkage and economic stability 
 
Debt linkage to wages is likely to behave as an automatic 
stabilizer (negative feedback), since when the standard of 
living improves, one effectively pays more, and when it 
decreases one effectively pays less. This stabilizes the 
spending power of borrowers. Timely repayment relief is given 
to the borrower at the expense of the lender when prices 
increase more than wages. The return to the lender is 
increased at the expense of the borrower when wages 
increase more than prices. So for example, a mortgage bank 
would receive a timely increase in its income when its wage 
bill increases. 
(Linkage to prices can cause instability and this issue is 
discussed in the full paper.) 
 
8 Others who have proposed linkage without interest 
 or zero interest 
 
John von Neumann developed a mathematical model to study 
economic equilibrium. This means that the proportional 
structure of the economy is not changing, but its size may 
change. He found that this can only occur when the interest 
rate equals the rate of expansion even if these rates are 
negative. In terms of linkage, this means that debts are linked 
to the size of the economy without interest. Perhaps John von 
Neumann is the first to consider interest free linkage even 
though he did not use this term. 
 
Similarly in the economic model described by Milton Friedman, 
zero nominal interest rates are necessary for efficient resource 
allocation. Harold L. Cole and Narayana Kocherlakota further 
developed this approach. 
 
However linkage without interest to the average wage is better 
suited for personal loans and mortgages, since it takes wages 
into account directly. 
 
Combined linkages? 
 
It is possible to combine different linkages. For example, the 
debt can be linked without interest to the size of the economy 
and be repaid in instalments linked to the average wage. (With 
such an arrangement, the exact number of instalments may 
not be known at the time of giving the loan, though it would be 
known approximately.) Is this combination also suitable for 
economic equilibrium? Further investigation is needed on this 
topic. 
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 תעתרהלו רשוי דודיעל וב שמתשהל ןתינ םגו תובוח
 ןודנ אל ,הז אשונב רחא רוביח ונבתכש ינפמ .האנוה
 .ןאכ הז ןיינעב רתוי
 dis.pdf-http://homedir.jct.ac.il/~rafi/enc האר
 
 תילכלכ תוביציו הדמצה 7
 
 יטמוטוא בצימכ לועפל היושע רכשל תובוחה תדמצה
 םייחה תמר הלועש לככש םושמ ,)ילילש בושמ(
 םימלשמ תדרוי איהש לככו ,רתוי לעופב םימלשמ
 .םיוולה לש הינקה חוכ בציימ הז רבד .תוחפ לעופב
 ןובשח לע בוחה ימולשתב התחפה לבקי הוולה
 רזחהה .רכשה לעמ םילוע םיריחמהש דעומב הוולמה
 תולוע תורוכשמה רשאכ הוולה ןובשח לע לדגוי הוולמל
 קנב תסנכהב לודיג היהי ,המגודל ןכל .םיריחמה לעמ
 .ויתורוכשמ ןובשח הלועש דעומב תואתנכשמל
 ןודנ הז ןיינעו תוביצי-יא םורגל הלוכי םיריחמל הדמצה(
 ).אלמה רמאמב
 
 תיבר אלל הדמצה ועיצהש םירחא 8
 ספא רועישב תיבר וא 
 
 .ילכלכ ןוזיאב ןודל ידכ יטמתמ לדומ חתיפ ןמוינ ןוו ןו'ג
 הנתשמ וניא הלכלכה לש יסחיה הנבמה ,תרמוא תאז
 לוכי הזש אצמ אוה .תונתשהל לוכי הלש לדוגה לבא
 רועישל הווש תיברה רועיש רשאכ קר ,םייקתהל
 םיחנומב .םיילילש םה הלא םירועיש םא וליפא לודיגה
 לדוגל תובוח ודמצויש רבדה שוריפ ,הדמצה לש
 ןושארה אוה ןמוינ ןוו ןו'ג ילוא .תיבר אלל הלכלכה
 שמתשה אלש יפ לע ףא תיבר אלל הדמצה לוקשל
 .הז חנומב
 
 תיבר ,ןמדירפ ןוטלימ י"ע ראותמה לדומב ,ןכ ומכ
 לש הליעי הקולחל הכרצנ ספא רועישב ילנימונ
 י"ע התשענ תאז השיג לש ףסונ חותיפ .םיבאשמ

Harold L. Cole  ו-  Narayana Kocherlakota. 
 

 רתוי המיאתמ עצוממה רכשל תיבר אלל הדמצה םלוא
 תחקול איהש ינפמ ,תוישיא תואתנכשמו תואוולהל
 .רישי ןפואב רכשה תא ןובשחב
 

 ?תובלושמ תודמצה
 
 תויהל לוכי בוחה המגודל .תונוש תודמצה בלשל ןתינ
 םימולשתב רזחויו הלכלכה לדוגל תיבר אלל דומצ
 תעדל ןתינ אל ,הזכ רדסהב( .עצוממה רכשל םידומצ
 ,האוולהה ןתמ תעב קיודמב םימולשתה רפסמ תא
 םיאתמ הז בוליש םאה ).הז רפסמ דומאל ןתינ םלוא
 .הז אשונב תפסונ הריקחל ךרוצ שי ?ילכלכ ןוזיאל םג
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 Page 8 דומע  

 

9 Conclusions and suggestions 
 
We have seen there are several reasons for using linkage to 
wages and not to prices for loans and other transactions. 
 
We have also seen that interest free wage linkage can give a 
profit to the lender and is not oppressive to the borrower and 
so should be used for personal loans and mortgages. We have 
also explained how the loan should be given so as to meet 
Halachic requirements and reduce the risk. 
 
Furthermore, the linkage rate on bank deposits can be at a 
lower linkage rate than on bank loans. As at present, a bank 
can profit from the difference of these two linkage rates. 
 
Detailed lists of conclusions and suggestions appear in the full 
paper. 
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 אלו רכשל הדמצהב שמתשהל תוביס רפסמ וניאר
 .תורחא תואקסעו תואוולה רובע םיריחמל
 
 חוור תתל הלוכי תיבר אלל רכשל הדמצהש וניאר םג
 שמתשהל ךירצו הוולה תא תקחוד הניא איהו הוולמל
 ונרבסה םג .תוישיא תואוולהו תואתנכשמ רובע הב
 תושירדב דומעל ידכ האוולהה תא תתל ןפוא הזיאב
 .ןוכיסה תא תיחפהלו תויתכלה
 
 ךומנ תיהל לוכי תונודקפ לע הדמצהה רועיש ,ףסונב
 קנב ,םויה ומכ .תואוולה לע הדמצהה רועישמ רתוי
 הדמצהה ירועיש ינש ןיב שרפההמ חיוורהל לוכי

 .הלאה
 
 תועיפומ תועצהו תונקסמ לש תוטרופמ תומישר
 .אלמה רמאמב
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