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II. ���������	���
����
��������������   
 ���������������������������������
���  ��
 !�"��#$�  
�%&����
�'���() ���	���
����
���  ����*�������������#���������
���������
'������       ����&*��   ���������#+������*����������� ���	���
����
���*���	  ,-&�
�.����������	���
����
��������������#� �-&�    *$#����������	���
����
��������������������� ���#�/� �-&�  �%�   �������������0	�
�	�&1��   ���"���	$�#��0	�#   ���
�	�&1�0�	������0	�
�	�&1�����&2	���� �����*�����
�	�&1�0�	�   ��&��%� ����*�������� ���3�+��
�������$�����
�'43�	�   ����*�����
+�����3�+��
�����������
�'05�+-6�   ����	��$�+��
����   ��
��&1#+���������
�	�&1�0�	�+�����*��7 0	� ������+��*����� 0	� �#��1%� 1�$�+�����*��7 0	� ������+��*����� (Elasticity of Demand and Supply) ����������������� ��2	�����+��    ����	��$�+��
����    
 ���*�����������#���1 (Research Hypothesis) 
 8) ������ ����	18�5+����1"��0	�����������������
'������
�9�  (Open economy)  ��8���$�����
�'��
��&1#+��� ���#��*��5��/7���*�����
+��0	�*�������� � ���
�	�&1�0�	�+����1"��8�1�����
�'��2	������$��������� #$�����
�' 0	���1"��+�����
�'�%&� : � ���#��*��5��/7�����#�#��3� ������
'������
�9� (Open-economy multiplier) � ���#��*��5��/7+����	���
����
��� ��� ��	18�5���	��2	2	�� (IS)    0	� ��	18�5���	��
��� (LM) 

9).  2	�����+�����	��$�+��
�����&���$���	���
����
��� +-6��13$��� 
�%&��"+ 2 ��������        �����& �) ����
'������1���������#$����  (Unemployment) +) ����
'������������������
�!���& (Full employment) 
           10).    �() �����
*4�1�8�5+������
'������+�����
�' �����	����6�
*4�1�8�58�1��  �%� ��	18�58�1�� >�1#����� ��������� 0	� ���������� �() �
*4�1�8�58�1���  �%� ��	18�58�1��� >�1#�����������	���
����
���*������$�����
�' 0	�  ��6�$�����
�'����
'������
�9�     �() �
*4�1�8�5�-����#��

%& ��>1�����$ �����
�'���3�0���$ ��: 0	���* � 
 �������	�����8�1�����
�'
��  
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�>1��1���
���-����	��������
'������
�9� 
 ����
'������
�9�1��� �
���������0	����0*
�������� #$��
�����6� 	�1  ������6
����#�
���� 74-��>1��1���
��� 0	�����	����0�����	��
'������
�9�  0	�2	������������&��
���0�$������0	��$����0*
������  2	�����������������+���>1��10���$������1$��"�������
'������
�9�  
���1�
��1��������
'�������9�?   �>1��1��&0���$����� +-6��13$��������0	�
�	�&1�����& �%�+-6�	�
*��"���1$��"�?   
��"��#�
���� 74-��#��+��01���� #$�� ��	8�1��0	�8�1���  �����������0	�
�	�&1�����&��0	�#   ��6�"��0*��� �
 !�4-�#$����"��#��+��01��
 	$���6� �-�"�$
���+-6�  
�%&��
������0	�
�	�&1�+-6�	�0��
*�� 
 ��>����$��+������
'������� 8������
'������
�9��13$ 	�1�1$��   >����$�� �-&���&������
�����&��6�!�%�  �0�����	�����
�	- 
@	���&�� (Mundell ( Flemming Model) 
��1�����$�1: #$�    
���#0���������     (Workhorse Model) *�� ���#�
�
'���'�*��7� 8������
'������
�9�    0�����	����6"��������+���������23�5�A����#0����6     (Mundell R. & Fleming M., 1963 
pp.475-85   0	� Fleming, M., 1962, pp.369-79)      
����"��#�
���� 74-�2	�����+�����
�	�&1�0�	��>1��1 0	���#0���%&�: 8�1���*����������&�$�����*�������� ��
�%&�����
�	%&��1��1����� #$�����
�'�$��:   1). 0�����	�� Mundell ( Flemming 
 0�����	����6
�.�0�#�������
'������
�9�+��0�����	�� IS ( LM   ��&#�
���� 7��0	�#������& 6    0	� 7   0�����	�� IS ( LM   +������
'�������9� ��������#1 *���� 2 �1$�� �%�:  
   M       =      L (Y, r)       (1) 

               S (Y) + T       =      I (r) + G   (2)  
 *���� (1 )  �%���	18�5���	��
��� (�����
*�� LM )  0	�*����  4.2  �%���	18�5���	��*�����  (����� IS )  0�����	��1��"����� ����������
��61��&
�.���#
	+ ( r )  ��+��
��1#������ ��1"��0������ ( Y ) >�1��� ��� �����������#	�#�����&   ���
�	�&1�0�	���"�������&�������
5%&��
�#�
���� 7����
'������
�9� ? 
 
�%&����!�����&
��#�
���� 7
'������
�9�  �����
*�� LM "�$
�	�&1�0�	�   *���� (1 ) ����#$� ������
���0������ ,-&�*�����#$�43��#����>�1���#���>1��18�1�����
�' ��8�#���	18�5����
�$����������*��7�$�
���0������   0*��#$� ���#���>1��1�������#����������+��
�����&
�.���#
	+ >�1*�����#$� �������������& ���
�	�&1�0�	�� : ��������
�����&
�.���#
	+ �!�%� ���
�	�&1�0�	��$��: ��������
���0�����������#1 
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 *����*�� ��������
*�� IS *%�
�%&����������
�%&��"+8�#���	18�5�	��*����� *�� �������
'������
�9�               C +   S   +   T      ≡      Y     =     C    +    I   + G                   (3 ) 
�%&�	�  C   �����6�*��+��� ��"�� 
                                            S   +   T       =       I     +     G                            (4) 4���#���1���*�����
+��  (Z)  0	�*�������� (X) 
+��"����0�����	��,   ( 3 ) ��43�0����&��#1
���>��
��
�� �0�$
�#�$��
����!�#�������I�13$�������,��1�%�*���� ( 5 ) ��#1

$���� 0�$��	���6���1���1$�1 :��6"�
*�1                  
                           C +   S   +   T      ≡      Y     =     C    +    I   + G + X - Z             (5) *����  IS ���	�1
�.�       
                   S   +   T      =       G + X -   Z       (6) 

 >�1��&  (X -Z) *$����*��/��!�%� *$#��$�����
�'��&�$�� �
������*��7�#	�#�   4��
�����*�����
+��1��1���������,��1�%�0	������ �
��4-���#0���$��: ��&� �+-6��13$���*���*����)0�$	��1$��    *���� IS 0	�����
'������
�9���
+�1�"�������6   
                        S (Y) + T + Z(Y,π)      =     I (r) +   G   + x (Yf,  π )                    (7) 
 

 ������0	����	����
 �%�����  ��0�����	������
'������
�9�   *�����
+��+-6��13$�����1"��  ������#�  ���*��7�$�*�����
+��1��+-6��13$.��������0	�
�	�&1�  (π )  ���	
��
������     ��	��	��
���	����
���	���������� �%�  ����+��*��	
����$�����
�'   ��#�1$��

$�  
���
,!��7* ����$����7�
1�����  �����6�   ���
5�&�+-6��������0	�
�	�&1������� �*������$�����
�'05����+-6�    0	�
�.�
 ��� �*�����
+�����&��	�    *��������* ����!�%� *��������
+��+�����
�'�%&� :  �����6�  �-�+-6��13$���  ��1"���$�����
�'������#� 0	������0	�
�	�&1�   �#��*��5��/7������ 	���-�
��������
5������
5�&�+-6��������0	�
�	�&1�	�������
�����		��7� ��&��	�   ��&#�����3�+��*��	
����$�����
�' 0	����� �*�����* ���43�	���*�1��
�#�$�����
�' 
        �������	
��
�  r                                                LM 
 
             BP 
 
 
       IS         Y ������ 
                       

            02�8�5��&  16   0�����	��
*�� IS ( LM ������
'������
�9� 
       �����  :   (Froyen, R.T. 2002, p 343) 



 73 
                          
 �����
*�� LM  0*��4-�*$#�������+��   r  0	�  Y   ��&
�.�����$��: +��8�#���	18�5*�� ����	��
���  0	������
*�� IS  0*��4-�*$#�������+��    r  0	�  Y   ��&���� ��	��*�����
��
��   �����
*��  BP  0*��4-�*$#�������+��  r  0	�  Y ��&������ �������
�$�������*��7���	��
�������$�����
�'  �  ����������0	�
�	�&1���&��� ��� �   
 �����&*%�
�%&����>�1	�����
��1#��� �����
*�� IS ������
'������
�9�*����40*��� �
 !�
�.��#��	��
��	��&��	��� ���02�8�5��& 16   ��������
��61��&���3	�$�*3���
�.�2	� ���������	�����&�� 
5%&�� �*���	�����*���� (7)   � �������������
��61*3�����	$�# ��1"�������&��	� 
5%&�#$� �����*�����
+��0	���������"���&��	���&�
��     �	$�#�����1 �-&� � �������������
��61�&�� ,-&�
�.�2	�����	���������*3�   ��	18�5�	��*������������� �������0	�*�����
+������*3�+-6�    �����6� ��1"�� Y ����*3�+-6� 
 ���*�����3������
*�� IS  ������
'������
�9� ���02�8�5 16  ��6�  ��� ��� ���#0��*�&����������&  ���  �����8�������,  ����
��$�1�����	,  ��1"���$�����
�'  0	������0	�
�	�&1�   *�&�����	$�#�%���#0���$��:  ��&
�	%&��1��1*�������   ������%&���� ��0��+1�1��# ,  ����

$�   ���
5�&�+-6����$��
��$�1�����	, ���������8���,  ���
5�&�+-6�����1"���$�����
�',   �%����*3�+-6��������0	�
�	�&1�  ���� �
*�������
�	%&��1��1"����+#��%�  ���
5�&�+-6�����1"���$�����
�'
�.�0��+1�1��#  
5������ �
5�&����*��7�$�*��������   ���5�$�*3��������0	�
�	�&1��!
�.�0��+1�1��#��6��3$0	����� �*��������*3�+-6�  ��6�
$#1	����*��7�$�*�����
+��� ��&��	� � ����� �-&�+����1"��  �-�"�
�	%&��1��1���*��7����$�����
�'
+����*3$2	��8��K7�$�� : �����
�'   �����	��1$����*�������*��7�$�*�����
+���!
�.�0��+1�1��#��#1
 ��2	
��1#���   ���
�	�&1�0�	���6� ������'���������+�������#0��
 	$���6  �-�
�	%&��1��1�����
*�� IS  "����,��1�%� 
 �����������
*��  IS  0	�  LM  0	�#  0�����	��
'������
�9�+��
��1���#�
���������	18�5��	���
����
���"#���#1 �%������
*��  BP  ��02�8�5 16    �������6#��"#���#1*$#�������+����1"�� - ��������
��61��6� ��  ��&��2		�5/7����	18�5��	���
����
���  �  �����0	�
�	�&1���&��� ��� �   ��	18�5��	���
����
���   ��1�#��#$�   ��	18�5���*�����������
�.�'3�17    *����+�������
*��  BP  
+�1�"�������6 
           X ( Yf  - π )  -  Z ( Y - π )  +   F ( r  -  rf )        =        0   (8) 
 

 *��
���0����*������6  ��������#1 ��	������  (*��������*��/�) 
�����&*�� (F) �%� ���" 	
+��*��/�  (
�����	 �%�+����	) ����)
��������	���
����
���      ���" 	
+��*��/�+-6��13$�����������
��61�����
�'   	���#1 ��������
��61�$�����
�'  ( r - rf )  ������#�  �����&#�
���� 7"#�0	�#    
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���5�$�*3�+-6�����������
��61* ���
���1�
��1������������
��61�$�����
�'1$�����"�*3$���*��7�$�*�����517������
���+��* ���
5�&�+-6�  (���� 5��/����)  ����$��
��$�1+��*�����517�$�����
�'   
������" 	
+��*��/��-�
5�&�*3�+-6�    ���5�$�*3�+-6�����������
��61�$�����
�'1$����2	����������������+���  ,-&�43�*�����#$�
�.���#0��8�1���   ��*��
����#1#$�  
��"�$"���#�����������
��61�$�����
�'"#���@(��7
�&����*��7�$�
���  *�����#$� 0�����	������6� 	�1��0���� #$��5��/����8�1��0	��$�����
�'��� 	��
��K7+��2	"�����	�����+����    �#���������4%�
����-�+-6��13$���
5�1���������
��61�����
�' *����������6
5�1�
5%&�� ��$�1+-6�    0�$"�$��2	�������:�$����#�
���� 7��*$#���&    3   0	�    4   
5���
��"�$
�1#�
���� 74-�2	�����+�����
�	�&1�0�	���: ����������
��61�$�����
�'   
 �����
*��  BP  ���#��	��
��
�.��#�  ���02�8�5��& 16     +����&��1"��*3�+-6�  ���*��7�$�*�����
+��
5�&�+-6�  >�1��&���*��7�$�*��������"�$"��
5�&� �����6�  ������������	���
����
���� �"����	18�5    
������" 	
+���������
5�&�+-6�    ,-&���
���+-6�"��4����������
��61*3�+-6�����#$�  +����6+�� �5������4-��(���1�$�� : ��&
�	%&��1��1�����
*��  BP   ���
5�&�+-6��������0	�
�	�&1� ( π )   ������ ������
*��
�	%&��1��1��0�#���"����+#��%�  �  �������&��� ��� �+����������
��61  ,-&����� ����0*
����������&   � ����������0	�
�	�&1���&*3�+-6��#$�
���  ���� ����
�.�����
5�&��������1"��� �*3�+-6�  
5%&�� ���	���
����
����13$����	18�5  
 ��2	�!�%�#$�   �����0	�
�	�&1���&*3�+-6�*���*���� �*��������
5�&�*3�+-6�  0�$�	����&����*�����
+��� �	�	�    �����6� �������1"����&*���#$�
��� ��&��
$#1����������*��7�$�*�����
+���-�
�.�*�&����
�.� ��&������� �"����	18�5��	���
����
���   ������
��1#���   ���*3�+-6����8�1��������*��7�$�*��������  (
�%&��������*3�+-6��� Yf)    �%�������&��	������*��7�$�*�����
+��  ��
�	%&��1��1�����
*��  BP  "����+#��%�  -   1���#�1$��

$�   4��*��������*3�+-6�    � �������������
��61��&��� ��� �  ,-&����� ����0*
����������&   -     �����6�  �������&*3��#$�
���  +����6���1"��0	�*�����
+��  �-�
�.���&������� 
5%&����� ��	���%�*3$��	18�5��	���
����
���   �����
*��  BP  �-�
�	%&��1��1"����+#��%�      �����	�������������
��61�$�����
�'�!�����
�	%&��1��1�����
*�� BP  "����+#��%���#1

$����   �  �������������
��618�1�����
�'��&��� ��� � ( r )  ��6�   ���	�	�����������
��61�$�����
�' ��
$#1
5�&�
������" 	
+��� ����+-6�   *�� �����	18�5����	���
����
�����6�    *�����
+��  0	�  ��1"�� ������*3�+-6��#$�
��� 
 �$����&��#�
���� 74-�  2	�����+�����
�	�&1�0�	��>1��1��6� 	�1  1���������� �-&���&�#�*��
��
��&1#��������
*�� BP   ��&��%������#��	��
��* ��+-6�  ������+�� ���
�	%&��1��1���"�$*��3��7   ��������6   *�����5178�1��0	��$�����
�'  (���� 5��/����)   
�.�*�&���&��0�����"��0�$"�$*��3��7    4����0�����"���1$��*��3��7 *4������7����	$�#��
��1�#$�  ���
�	%&��1��1���
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*��3��7  ���	������6� 	�1���������
�	%&��1��1 ������ ���������
��61�� #$�����
�'�$��:  
�$�
��1���� ��  4��*�����517���
8� �-&�����������
��61*3��#$�
���
	!����1�1$��
�&#���#  ��������	������� ��"� �*�����517��6� �������&��������6�43�2	������ ��	��	���*3$*8�5�#��
�$�
��1�������
��� 
 �������+��0�����	����6  ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7   ��14-�   r = rf  ��
+�����$�"�#$�  �#��
�$�
��1������6  ���#�� ��1��14-������
*�� BP  0�#���   4��*�����517�$��: ��0�����"���1$��*��3��7���1	�   ��������
��61�$��: �!"�$���
�.�����
�$����  �(���1�� : ��&������� �*�����517���$�����
�'��0�����"��*��3��7���1	��#$�*�����517+��* ���   �-��#���6��#��
*�&1���&0*���#���$������$�*�����517+�����
�'�$��: ,��6� 	�1,   �#��
*�&1����
�%&����������
�	�&1�0�	������0	�
�	�&1�,   ���������0	�
�	�&1�,%6�+�1, 0	����+��0�	�+���3	��
�%&�����*�������6� 	�1+��*�����517�$�����
�'     ��*$#���&   .2  
��*�����#$�   �(���1�$��: ����	$�#
5�1�5���&������ �*�����517��6�8�1��0	��$�����
�'  ��0������1$��*��3��7"�����1	��#$�
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��$�1+�������	� �0+!�0��$�+-6�   ��������6 �������������>1��1����	��0��+1�1��#  �����2	����� 1�&�� )$   �$���1"���#$���&�13$�����������0	�
�	�&1�0������& 
 0��#$�  2	��&����I��������
�.����
	%�����
�.�"�"����������  ���
'���'�*��7*$#�������4-�2	��&�������02�8�5   #$����
�.�"�"�����+-6� ��&������ ������0	�
�	�&1��&��	�         ( ���
5�&��3	�$�+��*��	
���8�1�����
�')   �#��

%&�

$�#$���6�-������������0�#�����&#$�   1����+��
+���&*3��#$���6>�1
���1�
��1�+�����
�	%&��1��1
�������� #$�����
�'   �����6�  �����
*��  BP �-�0�����>�1
���1�
��1� �����6�   0	����0���������#$������
*�� LM ��02�8�5 �!"��  
 ����+�����
�	%&��1��1����1$��*��3��7 
  
�����	����6�*����������&#$�  ���
�	%&��1��1��0�����"�$"���1$��*��3��7   0��#$�*�����5178�1��0	��$�����
�'����0�����"���!��� ��*$#���6  
��#�
���� 74-��>1��1����	��0	����
���  *�� ���������&*�����517�$��: ��0�����"���1$��*��3��7�������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7   ��������6
������
�	%&��1��1"���1$��
*���� #$�����
�'�$��:    �#��
*�&1���&0*���#��0���$�������*�����517�$��:  �� #$�����
�'"�$"��
�.�*�&�*����) ��6�������,%6�+�10	�
�	�&1��!��	���6�
*�1 
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 ��>	�0 $��#������  ���0*" 	
#�1�+��
���������5�� ���������
��61�����
�' -  �$�����
�' *3$�#��
*��8�� �#�*��
��"#�#$� 
��"�$"������-�4-���������
���&
�.�"�"��+�����
�	%&��" #�������
�%&�������0	�
�	�&1�         ���
�	�&1�0�	��� : ��&�����
�"#���
�%&�������0	�
�	�&1��!
�.�����(���1 �-&�       ��������6 �#��0���$�����������������
��61 �!�����/�5	
 �%��$����
	%���� #$��*�����5178�1��0	��$�����
�'��#1

$���� 1���#�1$��

$� 4����������
��615��/���������
�'
�.� 4.1% 0	��$�����
�'
�.� 4.0%. ��>	�0 $����
�	%&��1��1
������*��3��7��6�  ���
�'��&��5��/����8�1�����
�'
����������*�����7���" 	
+��+��
����������� -��  �������&� �����8�1�����
�'43�2	������ �	��&��	���
�$����������$�����
�' 
 ��0�����	�����
�	 -  
@����&�   *��������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7  ��1�#��4-� *���� BP    (8) 43�0����&��#1
�%&��"+��&#$�   
           r     =    rf     (9) 
 >�1�3����@0	�#  *��������+�����
�	%&��1��1����1$��*��3��7  ���� ������
*��  BP   �13$��0�#���   
5���#$����" 	+��
����������� -�� 
�.�2	+���#��0���$�����+����������
��61   ��	18�5��	���
����
���*����4
���+-6�"��
5�1�
�%&���������
��618�1�����
�'
�$���������������
��61 (>	�) �$�����
�'��&��� ��� �8�1��� 
 �$����&��#�
���� 74-�2	������$��:  ����>1��1������+�����
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7    ��5������4-�*����������&#$�   ��������
��618�1�����
�'����
�$�������$�����
�'  ��&��� ��� �8�1�����8�#���	18�5         
��1��*����������#1#$�  ��������
��61�$�����
�'
�.���#0��8�1���    0�$������+�����
�	%&��1��1����1$��"�$*��3��7  ��������
��618�1�����
�'���
��&1�
��"������������
��61�$�����
�'   ����������	$�#��6�  �-����#��
�.�"�"��*�����    ������0��  �%�#$�  
�����	��5������4-����
�'+���
	!�������������� : "�$��2	������$�8�#�
'������>	�   �>1��1���
���0��+1�1��#��&���� ���������
��61�����
�'	��&��	�  1$��"�$��2	������$���������
��61>	�    �%���1"�������
�'�$��: ��6� 	�1  ��&43�*�����#$�
�.��(���18�1���  *����������&
�.�"�"�� 
 ��������&*��  �!�%�#$�    ���
�'������+���� )$   ����

$� * ���   0�$��&#$� 
�����	��	�	%��1$���$�1 : 4-�2	�����+������������� : +������$�
'�������$�����
�'   �����6�   �-�
�.����	�	%�2	������$�� :   0��*������	��
�$���&
�.�"�"��   
�����	��*�����#$�*�&�
 	$���6�%� �#��*����)������*�� 
 ���������
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7  
5�1�0�$*��������������0��  �!��
 ��2	5�@(�"��   ���
�'8�1������
����&��+���
	!�������������� : "�$*$�2	������$�8�#��	��
���+��
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>	�    ��6�
�������!*����4
�	%&��" #"���������&���������
��61+�����
�'����
�	%&��
+��*3$0�#���
��1#��������������
��61>	�     *�� ������5������4-�* ������������
�	%&��1��1
�������1$��*��3��7 
���������*����0�����	��2	���������>1��1�$�� : +��* ����$���������
��61>	�  ���#$�"�$
�.�����  ��&�����#$���������
��61* ����(� �#��&�	�  >�1���/�5	+�����
�����8�1����$���������
��61>	� 
  ����	��$�+��
����    
 ��
��&1#+���������
�	�&1�0�	�+�����*��7 0	� ������+��*����� 0	� �#��1%� 1�$�+�����*��7 0	� ������+��*����� (Elasticity of Demand and Supply) ����������������� ��2	�����+��    ����	��$�+��
����    2	�����+���#��1%� 1�$��$���	���
����
��� 0�����	��   Mundell ( Fleming 
 2	��������" ���&���$� ����
*%&���$�� / ����	��$�+��
���� ��&���$���	��)
�
���*�5��? 

 *�����#$�  ����+��*�����0	�����������&   �����6�  ���
�	�&1��	��� : �������0	�
�	�&1���&
�.���#
����-����#�� ��1#$� *���	������������
�	�&1�0�	��� : �������0	�
�	�&1���&0������ 
             (1���#�1$��

$�   *�����#$�  �#��1%� 1�$�+��������*�� ���*�������������
�' 0	� *�����
+���$�����
�'���#��1%� 1�$��1$��*��3��7  �����6�   ���
�	�&1�0�	��� :  �����������*��7 �-�"�$��2	�$����� ) 

 ��)
�
���*�5��  (Current account) 
      CA   =    P   x    X   -   eP* x    M 
 P (P*)   �%� ����������� (�$��) ���
�' 
 e    �%�    �����0	�
�	�&1���&
�.���#
��� (nominal exchange rate) 
 X    �%�    ������*��������8�1�����
�' 
 M    �%�     ������*�����
+�������
�' 

 �$�  X   ��6�   +-6��13$��������0	�
�	�&1�����#� (���
��1#���)  dX/de > 0   �����6�  
�%&������0	�
�	�&1�	��$�	�   23���'�18�1�����
�'�-�5�#$�   *�����8�1�����
�'43�	� 
 �$� M  ��6�  +-6��13$��������0	�
�	�&1����	� (������+���) dM/de< 0  �����6�  
�%&������0	�
�	�&1�	��$�	�   23���'�18�1�����
�'�-�5�#$�   *������$�����
�'05�+-6��#$�
��� 
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 �#��1%� 1�$��$�����+�����*��7*�� ���*��������   ��� ��� �
���7 
,!��7���
�	�&1�0�	���*������������#$�
���7
,!��7���
�	�&1�0�	�������  ( � ��&��6�%�  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
	+)    
          ηx       =      dX/x  
                                                      de/e +��
��1#���    *�� ���*�����
+�� :       η m     =     - dM/M   
            de/e 
 +����6    
�����������#�*��2	�����+�����
�	�&1�0�	��������0	�
�	�&1���&
�.���#
	+�$���)
�
���*�5��                        dCA       =    dX   -      e dM     -      M  
                             de              de             de 
 *�����#$�   0��
��&��13$��8�#���)
�
���*�5��*3$��	    X   =   eM    ����6�*��������#1   M: 
 
                    dCA 1     =    dXe     -     e dM1      -     1 
                                          de M          de M            de M 
      �����6�                         dCA 1     =    ηx      +      η m    -    1 
                     de M 
  ���
�%&��"++��  Marshall - Lerner �	$�##$�    �
��&�������*8�5��	18�5����)
�
���*�5��    ���	��$�+��
��� ������ ���	���
����
�����+-6� 
5�1�0�$#$�4��2	�#�+���#��1%� 1�$�+�����*��7*�������� 0	� *�����
+����6�*���1$�����$�����#$� 1  2	����� 2 ������ :-  

 2	��������     ���� � ��)
�
���*�5��  
	#���1	� 
5���*�����
+���	��05�+-6�  *�� ����$� M  ��& ��� ��� �   ��&��%�   eM  ↑                 
  2	����������  ���� � ��)
�
���*�5��  ��+-6� 
5���*���������	��43�	����*�1��+��
�#�$�����
�'    ��&��%�   X  ↑   0	�     M  ↓ 
*��>���  J ����1�*�6���6� ���
�%&��"++�� Marshall ( Lerner "�$"������-�4-�   ����1�*�6� ������*��������0	�*�����
+��   "�$
�	�&1�0�	�������      �����6�   2	���������-������/�5	������ ���)
�
���*�5���	��
	#���1	�   �������#1���
*%&���$�+�������0	�
�	�&1�    #�#�A�����+����)
�
���*�5�� ��&�������#1���
*%&���$�+�������0	�
�	�&1� 0*��>�1
*��>���   J    
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*���0�#���0�����	�� Mundell ( Fleming: 
   0�#���*�����  Keynesian ��0�$��&#$�����������
'�������#	�#�43���� ��>�1���*��7�#	�#�   ���*��������0�#���  : �������#	�#� ��	�����0����� 

o  ��14-�  ����43���� ��� �����&   ��	���
����
���: 
o ��)
�
���*�5�� (Current Account ) 43���� ���1$����*��+����)
����  (Capital 

Account) 
o PPP   "�$"���#�"#���#1  0	�+���+��*$#�
�����	��)
�
���*�5�� +-6��13$��������0	�
�	�&1�0����������#� 0	� ���	��$���1"��0������   CA      =        CA (Y,   eP*)        =      CA   (Y,   e) 

                 P                                   -     + 
           -     ��*��
��#$�   
��*�����#$�   1-�4%����
�%&��"++�� Marshall - Lerner  

          -     ���
�	�&1�0�	����*��1� �#��5-�5��� 0	���1"���$�����
�' 
�.��(���18�1�����&*����4             ����#�
+��"#���*����+����)
�
���*�5�� 
o      �#����� #�������0	�
�	�&1�  ����& 
o       ��)
�
���*�5��  :   01����
�.�  2  *4������7   

 ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7  4�����4��
�	%&��1��1"���1$��*��3��70	�#  �����6�   
�%&��"+UIP  �����#�"#���#1
*��    0	�
5���
��*�����#$�   �#����� #������&  ��&��%�    r     =      r*   
 ���
�	%&��1��1���"�$*��3��7   ���" 	
#�1�+�������&0������ +-6��13$
5�1�0�$�#��0���$��+����������
��61+������
�'��6� 	�1       K      =       K (r - r*)             + 

The  J  Curve 
Time 

       Deficit 

        Surplus 
Current Account 
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��	���
����
��� :  ��������	
��
����������������
�������������������
����� ��
� ������ 
  BP   =   CA(Y, e)   +   K (r - r*)     =      0 
            -    +                    
*��  IS ���	��
�9� 
 ���*�����#��
�$�
��1����+����)
���1"�����
�
���   ��&��%�     
 

        Y   =    C   +   I    +   CA   +   G >�1��&   C   �%�@(��7
�&�������>8�+��*�����
��*7    ��&������>8� +-6��13$�����1"����&����$�1�
�*�1"��:            C    =    C(Y ( T),          0  <   dC    <    1 
               dY ���	����   +-6��13$�����������
��61�����������+���       I    =    I (  r )          dI    <    0 
                                          Dr 
���     CA    =     CA   (Y,   e) 

- + 
G, ����
��$�1�����	4%�#$� 
�.��(���18�1��� ���
���+��
*��  IS   5�����4-�*$#����*�+����1"��0	���������
��610������   ,-&������� ��
5�1�5���&�������	��������
�%������&���	����������� (8�1��0	�8�1���)    
*��  LM   ���	��
�9� 
� 
 �%��

$�
��1#��������������
'�������9� :    ��	18�5�	��
���
�.���#��� �� �#��
�$�
��1���� �� #$��  ������
���  0	�  �#���������4%�
���   
   M        =        L   (Y,    r) 

    P                             +    - 
� ���
���+��
*�� LM  5�����4-�*$#����*�+����1"��0	���������
��610������    �����6�     �	��
����-��13$��8�#���	18�5 
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 ���+-6��13$�����������
��61��&
�.���#
���+��
*��  IS 

 ��	18�5: 
 >�1��&#"�0	�#   ����#0��8�1���13$ 3  ��#  ��0�����	����6   ��������
��61, r,  �������1"��, 
Y,   0	���#0��8�1����#��&*��+-6��13$��������0	�
�	�&1� �����
��K7*�������&��6�"#�  � ��
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��#:   e,  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
���  ������#
5%&������*8�5� �
�%&��"+��	���
����
���
�.�'3�17 +.  ��
��K7�����0	�
�	�&1�����& :  e  ��� ��� �,   0	�/������	�����
�.��������������
+��0���0,�
�������$�����
�'  
5%&�/��������������0	�
�	�&1�� �����& #���1��6��#�
���� 74-��>1��1���
��� 0	� ����	�� ��&+-6��13$�����
��K7�����0	�
�	�&1�  0	� +��
+�+�����
�	%&��1��1���   >�1������	-�4-�������#�
���� 7��6  �%� : �. ��	18�58�1���:    ��	���
����
���
�.�'3�17 +. ��	18�58�1��43���� ��� �>�1��	18�5+���	��*����� 0	� �	��
���  (����

$�  ����������� #$��
*��  IS  ���
*�� LM  ) 

BP (e0) 
BP (e1)  
Y 

         r 
���
���+��
*����	���
����
�����	18�5 8�1������
�	%&��1��1���"�$*��3��7 

IS (e0) 
IS (e1)  

       r     

Y 
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���+1�1��#������
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��# 2	�����: 
 ���	��$�+�������0	�
�	�&1���&
�.���#
��� 
 ���
5�&�+-6�����1"�� 
 ���	�	�����������
��610������   �������
�$���&���
�	%&��1��1�1$��"�$*��3��7 
 ���������#��+-6�����)
�
���*�5��+����	���
����
��� 

    02�8�5��&  22.   ���+1�1��#������
���8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��#  �	"����������# 
 ��6���6
5���#$�����43���� ��� �����&    ���
5�&�+-6�+��������
��� �������� ���������
��61	��&��	�   0�$�	�������� �
������" 	���   0	�	����*��7�$�*��	
��������
�'� ��&��	�     �����6�  �����5	��@RS�� �
�����	18�5����	���
����
���  �-��������	��$�+�������0	�
�	�&1�	�   
5%&����� ���)
�
���*�5��������#��+-6�   
 ���
���1�
��1����0�����	��������
���:    2		�5/7

�����8�5

$�
��1#���   ���3�+�������0	�
�	�&1�1$��
�	�&1�0�	�"�   
 ���
5�&�+-6�+����1"��  ���� ����������
5�&�*3�+-6���#1 ��0�����	��������
���     

 

 ��#18�#� ���
�	%&��1��1����1$��*��3��7��6�  "�$����5������4-����
�	�&1�0�	��� : ����������
��610������    ���������#��6� ��
���+-6�2$�����  �����0	�
�	�&1���&
�.���#
���      �����&2	��������2	2	��� )$>��#$�   0	�  *3��#$�  �%�+��
+� / +��+�6�+�����
�	%&��1��1���   

LM(M0) LM(M1) 
  BP(e0) 

BP(e1) 

   r 

Y 
IS(e0) 

IS(e1)   1 
2 

0 



 89 

 ���+1�1��#�������	��8�1�����
��K7�����0	�
�	�&1�	�1��# 2	�����: 
 ���
5�&��$�+�������0	�
�	�&1���&
�.���#
��� 
 ���
5�&�+-6�����1"�� 
 ���
5�&�+-6�����������
��610������   �������
�$���&���
�	%&��1��1�1$��"�$*��3��7 
 ���
*%&��4�1 
	#	��� ��)
�
���*�5�� +����	���
����
��� �	"����������# 
 ���
5�&�+-6�������
��$�1+�����   ���#�� ��14-���������
��61��&*3�+-6�   ���
�.�
 ��� �
�������	��" 	
+����  0	� 
������
5�&�+-6������*��7�$�*��	
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