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�3����J��$���,������# ���������������$���,�������3����������������$ �$����%-*�. ����

��$����,�3����� �O<98\q^;{;^Cb� ��%���)�����-$ �����+��0,�#+���$����%-*�. �-��� ��)��3�0*�

-.���$���� ��������*��)���!�5�,����%���5���������/ -������������&������$ �$���

�%-*�. �����#��,���������� ��E��2%��0*�-.���$�������������.����-�����5-�)�����-$ ������

��%���5�0����2�)����#K ���$3������2%��(�������%���5���������/ -�����������

#��,�(��� ���#��������������# �������3�����)���$����%-*�. ���!�����,�*�%�����������

�����������5� ������$%������������.�#.�1��,�-)�$�0�������2�)������$�0��K�����,��

+��0��������# ��$�, ��/�,�2�)������$�0��K�����,��, ���������

'-������%���5���������/ -���������� ����5-�� ��J��&���$ �$����%-*�. ����� �$�)��

$���,������# ������$���,�������3������0��K����$ �#���K���������$ ��������� �� E� �#-� ���,��



E��

��������, ����������K 0�#+���$�����-���������-$ �����)�������.�-.���$��0*�-�����5-���, J��

&���$ �$����%-*�. ������$�)��$���,������# ������$���,�������3�����������$ ������� �� E�

�#-�� �,�-��,����������, ������������5� $�����*�%����-$ �����)��3�0*�-.���$���� �5-��

��J��&���$ �$����%-*�. ������$�)��$���,������# ������$���,�������3�����������$ ��� �����

E��#-�� ���������������,����������)�5� �3�0*�-.���/3����������������5��*�%����-

$ �����5� ��&, �-.���$����������

Q\8y\^A@9� �"��E?���-��"b� �#-�������$���*���0*�����1�������2�#K)����%���5����

�����/-��������0����$��,��#,�����!�-��, �5�����

�3�*�-0*�� PX����PM� $%����-����$��������,��, ���������2%�����# ����

���������������3����� �

� QX����QM� $%�����������# �������3����� �

� V�����VM� $%���K$ ����# �������3����� �

'-�����-.���$����^@\|9�_\8\<{9b����-����U����)�5-�� ��

U����X�-�VM���VX����X�–�PM����M� � � � � �

� �NGEb�

�3�����|;zz9@9<^;\8q��NGEb���%���)���y|w�s�w|y�)��5-�� ��

   � (3.2) 

)���������#���������������3������ (SMb� ���������������,��#��,�(������,�������$% �

��$��������3�����#��$�����������(PMb�5� ����������*�%��dPM���)��5-��

����� � (3.3) 

���)��3�*�-#������NGNb�0��K����$����%-*�. �����.�#�$�, �5�����'-��

# ��������#����� �NGNb�$%�#������NG�b��3�*�-0*�� � ���!�������>m�,����

��������������$�# ����������-)�����-$ ������*�%����-$ �����# �&0*���$�# ������������

���-��-��, �5�����
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(3.4)

�������)��$ �$����%-*�. ������$�)��$���,������# ����� (nX) ��-5-�)��������>m�,����
���������������������# �����(QX) ������-)��������>m�,������������������$�# ����� (PXb�
-���/ ��*�������-$ �������3�0*���$�# ��������$�JK��0�#�.����,��, ����������3�0*����������

# ��������������)������	��$���/��*�%�#�����#��1����,�-����5-�$ �$����%-*�. ��(nX) ���!�-����� 

     (3.5) 

-�������# �����#�����#������NGNb�$%�#�����(3.5) >��������0*� 5-�-����� 

� ����� (3.6) 

�������$ �$����%-*�. ������$�)��$���,�������3������ (nM) ��-5-�)��������>m�,����

����������������������3������ (QM) ������-)��������>m�,������������������$��3������ (PM) 
-���/ ��*�������-$ �����)��3�0*���$��3���������$��2�����0�#�.����,��0��������# �&0*����

�3�������������-�)������	��$���/��*�%�#�����#��1�����,�-���� ��5��m,��)��#��,�(��

�-�����������������������$��3�����)������	��5�0�����������)��5-�$ �� k 0�#�����
(3.7) $%�� ��!������������������$��3�����)�����-$ �����0������������������

��5-�$ �$����%-*�. ��(nM

n

) -��, �5���� 

M
M

M

Q
dQ�

�
MM

MM

M

M

PkQ
PdQ

P
dP

��

�
�� � � ��������������� � (3.7)�

-������# ��#.-�������#�����(3.3)�$%�#�����(3.7)�>��������0*� 5-�-������

�       (3.8) 

����3�������#�����(3.4b��3.6)����(3.8)�����5�0�#���������NGNb�0*� ���$����)�5-��

�  (NGF) 

)�������3����-�K�#�����(NGF)�5-�-������
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(NGE�)

��%��2�)����-�����-��-.���$�����-.�+�2�)��0*�� �*�%�  
�������$ ����� �0�#�����( NGE�)�-��� � �)�5-�#�����

(NGE�)������0*� 5-�-����� 
�  ����� (NGEE) 

-������J��-.���$��)�-�����5-�)�����-$ ������*�%�� 0�dB 5-�������m, ���%������%���5���K � ��

�  �������� NGE") 

*�%��

�  �������� NGEN) 

�1����5-�� �*��-.���$��)�-�����5-�,����%���5���������/-���������&������$ �$���

�%-*�. ������$�)��$���,������# �������3���������)�,�������� ��E��� �����J��)��3�0*�-.���$��-�

����5-�)�����-$ ������

H�������"
I
"���	J��!'���K�(��	$�(J-GL9M<�N;<>:O<>:>B�
)����������%���5���������/-���������� ��J��� �����-$ �����)�������.�-.���$��5-�J��

&������$ �$����%-*�. ������$�)��$���,������# �����(nX)���$���,�������3������(nM)�,�����

$ ��������� ��E��� ������

����������-$ �����������&�������K � "� ������*��X�5-��� �&�����-�����$��( V@;{9�

Hzz9{^)�0���	�������%�������-$ ���������#3�*���0�+�$�������3�������0�������)�����$����

#��$���3�������%��$�-��!�#�.����,��0�, ������������2�������, 0�+�$���# ����5����, ������������

)�����$����#��$��# �������%��$�-��!�#�.����,��, �����������JK�����&�����-����������

(�A8w:9� Hzz9{^)�0���	�����������)������������� �������5-�����������������%���)����������$�

# ����JK��'-������������0�#��,����$�, ���������3�0*����������# ������������0�������

����������3������������-��2�����$��3����������2�����'-������������0�#��,����$�0�

�������(H8\q^;{;^C��]]@A\{p�^A�^p9�U\8\<{9�Az�]\C:9<^?�Tw<|988-789:;<=�TA|98D�"��N?��<8;<9)�
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>���������-&����������!������������#��'$���K�,���)�( J-[w@y9)���������-�������%���)��� �

0�����#���������%���5���������/-��������)�5� #����J�3�����-J%�5��5-���2���� �0�����#�������

&�����-�������������)��+�$���# �������3�����)�5� ���������5��������������'������

��$�0�#�.����,��0�������#3�*�������3����������&��������5��� ���$�#3�*������# �����

-���������%�������-$ ��������-����)��# �&0*����������������0/�) ��-�������3�����)����$�#K���K �)��

# �&0*�-.���$��/�������0*�&0����������&�-��,�5��$%���-.���$������� �0�/ ������)������

��%�����& ��5�/ ��*�����-.���$��)�������.�-������� ��, ���%����(Q\8y\^A@9D"��E?���)�

� ���������$%��/ �����������-$ ������������%���5���������/-��������)�5� ��&

���$��0/�5-��'-����� V@;{9� Hzz9{^� )������1�2�*�%�� �A8w:9� Hzz9{^� �, ��%�����& ��5�/ ��*��������

��%���5���������/-��������)���&���$��0/�5-��'-������A8w:9�Hzz9{^�)������1�2�*�%�� V@;{9�Hzz9{^�

(�<;y9@q;^C�Az��;@=;<;\D�"��"?��<8;<9b��

-������-.���$���( �@\|9� U\8\<{9)���%�������0��K���� ��!����,��������������( Timeb�

��!��������������,��#������-.���$��, ����-$ �����)����K���	���*�%��,�����	�� ¢£��

+��0,�#��,�(��� ���������,�������-.���$����$ ���!��K����)��������%�������-$ �����-.���$��)��� �

� �����)�-�����*��)��& ��������).-���5�����-���K�����NGE�
Trade Balance

Deficit (-)

Surplus (+)

A
Time

�

&",����2.6�&�����������-$ �����, �-.���$��0���	���#��'$���K�,���)�
������?�7@AC9<DEFFF�

�
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P1Q14R14�.�SSHB�5-��-#��#��,�(��� ������--.����������!�#��*,.*����������--. �
��4/��-��#�2�-*�%�5� �'-�����-#��� ¤@\<=9@-{\wq\8;^C����#��,������( _;y\@;\^9)���*��

,������(:w8^;y\@;\^9)�� ���������-#����%���5�� �¥\;¥9cq� z;<\8� ]@9|;{^;A<� 9@@A@� �7VHb� '-������

����K���5,���#���������5��,����, �¦$.�G� EF��-EFF�� ��������Q\_\;§\;�5-��-#��$.�#���,����,��

������0/�'-���1���<;^�@AA^�^9q^���[A-;<^9=@\^;A<����-����&����-#��2�� �������--.��������

�������--.��4/��-��#�2�-��!��*,.��&>�����������0���	��#������'-�� Q\_\;§\;��2�� �

�����--.��������)��3�0*����-�����--.��4/��-��#�2�-& ��&�����-� �����5-���������

���������� ����)�& ����,��-����������#K�����*�%������������������,�������������2�� �0����

�����������--.��4/��-��#�2�-����2�������)��3� 5�#K �����--.�����������-�& ����,��

�����������%���)����(���)����5���4*������--.��4/��-��#�2�--������-��,�����������>���)�

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

�N48:Q01Q1>1>� .�SSTB� 5-����	���������������#��1�+�20���������4*������--.���$�����
������5���'-�0/��'�������������'�������$������'������,��������������-#��

#��,�(��� ��������,�����-.���$����%�������-$ �#�.����)���!�5�,��� J-{w@y9� *�%�5� �'-��

V;]A_8\_\<\<�5-����	�����K����-%��0�/ ���¦�$.�G� EF��-EFF������������)3���� �9{^A@�

\w^A@9=@9qq;A<� ���¨b� '-��3�*�-�8\=� ����*���#��(A]^;:\8� 8\=� 89<=^p)������������¨� '-���1��

�@|;<\@C� R9\q^� Q©w\@9� ��RQb� ���)������� V;]A_8\_\<\<����5-����$���*�� ¤@\<=9@-{\wq\8;^C� �9q^D�

�\@;\<{9� ª9{A:]Aq;^;A<� ��� O:]w8q9� ¨9q]A<q9� 7w<{^;A<� ���-����)��������	�2�� ��)�����

�-#���¤@\<=9@-[\wq\8;^C�5� 2�$���#��2��1��/���*,.&��&��*� ��,�����������	(��)�*+�$

���-.���$������)�����)��������$���*�� �\@;\<{9� ª9{A:]Aq;^;A<���� O:]w8q9� ¨9q]A<q9� 7w<{^;A<�

���2�� ����2������0/��'��������������������-�� �������������#��1�&0����-�����--.���$���

0����������0/��'�������$��������������-*�%����-$ ������)��3�0*�-.���$��-����0�����

�������)������� V;]A_8\_\<\<����2�� �0��������������5���&�����)�����-$ �����, �

-.���$���5� ��!�5�,���J-[w@y9����-����

�"J�"�*-��,+*D"�(�UVHB�5-����	���))�������&�3�*�--.��4/��-��#�2�-���������5���'-������
���$�-������)3���� Mundell-789:;<=� ���3�������	�����3�������	�0�� "� �����$%��( Eb� ����

��,����������$����+��0,���-��$���$ ��,���������$%������������.���!�5��� ��5� #��K����'-�
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���������K0�/ �����5,���#���� E��¦2.�G�"�"��J��5,���#���� "��¦2.�G�"�������"b�����������,��

�������������,��+��0,���-��$���$ ��,���������$%������������.���!�5��� ��5� #��K����

'-����������K5,���#���� N� �¦2.�G� "���� J��5,���#���� N� �¦2.�G� "��"� '-�0/���1�� �ZA-Q^\=9� R9\q^�

Q©w\@9� ��QRQb� &������$���*�2�� ��0�������,����������$��������5-�, ��������������)�����

���5-�������)����3�*�--.��4/��-��#�2�-������)����'-����5-�, ��������������)�����&�3�*�-����� ��

0���������,����������������)���5� 5-��#-����1�2�������, ��������,�������������

��,�����,����������������)�����&�3�*�--.��4/��-��#�2�-�2���,������-�������)������0�����

��,�������������$��������5-�������)�����&�3�*�--.���$��������)����������0�������,��

�������������,�����,����������������)����3�*�--.���$��������)�������#-����1�2�����

�� ���- �/�-�


�((�����*"��W�
�$�( �UVUB�5-����	�$���#��2��1�������-3������'�������$����--.�����, �-.
��4/��-��#�2�-���&�����, �-.��4/��-��#�2�-��,��������	(��)�%��X)������%���* �

�����.�����3���/-�/�-.���$�������--.�'-����#����#����, ���%���� �Q;:w8^\<9Awq�H©w\^;A<b�>���0/�

����K���5,���#��*� ���¦�"�"E�J���"��������-#��'-���1���ZA�Q^\=9�R9\q^�Q©w\@9���QRQb���

���)3���#J�������� �Q;:w8\^;A<b� &������	�2�� �����-3������'�������$����--.��&�3�0*�

-.��4/��-��#�2�-��--.�2��������2����m���������)��������2�� ������--.���, �����)�0*�&���

, ������$%����%�������.�����3���/-�/������--.���$����)������K�)��1��$���* �������5���)��3�

0*����5-����/�/�,���.�#�$�������'+$��.�#�$������.���2������������ ���1����/-�/�-�����1��%���

���3�0*�-.��4/��-��#�2�--������ ���*m�5-�/�-������ ��������/-�/������--.'-������--.

'-�������2��1��,���(��0*�������/�/�*�%�����2������)�-��m�+�	��

,�"�,��'+�����,�������J����!
����X"'�� .�UVUB� 5-����	����$���*��#J���+�2�����,��
�������������, ����$��������.����+������	(��)5���'-�0/�����K����-%��,����, �����$�� "�N��

J������¦�"�������� �/ ����������!�� N�/ ���$%��/ ��� ��������-����,��/ ������,����*��+���

����,��'-�0/���1�������$���*�#����J-J������ R9\q^� Q©w\@9� )��������	�2�� ��$���&��&��0�

������,������������,��# �&�, ����# ����0���-��*�������,�->%���������,��

, �������� ��*������5� #����J�3�*������0���������$����#����)��$ �����5-�-�������0����

���$���*�&����������,����������0����� �«A@:;<\8� Hzz9{^;y9� Hr{p\<=9� ¨\^9b� �����, ����

# ����������)�����¨9\8�Hr]A@^b�-�����1��Tw8^;]89�¨9=@9qq;A<�'-�0/�����K���# ����5����������$K $��
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#3�$�4�E������������-%��0�/ ���-%������$��"��E�J���-%����J.�����"������2�� �$ �#�����#��1��

#�-$���������$�-�����	
��������#3�$�4���#J�,��

Y1>5;1>1Z<<91Z43� .�[[HB� � 5-����	��������������-��$�����!���#��0����-3������'����
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