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1.Maurice D Levi, 1996-International Finance: the markets and financial 
management of multinational business. P1. 



 �O

      �/ 8�2 �
�� �,� �	#	�      ��
�� J���	 0�� ���� ���� )�	
�� ����."�    4����� 
�=���� 
             �"
	 ���� F���� �)������ (�.���
 ��.���> �� ���.!�� ��� 6��
$�!5� C����� �,� �


/ C��! F���� %	��
$�!5� ��B	7���� �
 �<�	�>��<:��� �/ %����� ���� +�, ��".  
         (���� ��	 �
.2 ���
�� �/�� ������ ����.5� �U� �.B&!/ �
"�     �%	�!�.�� �5���
&� 

  �)��&� %�4��
��� %	&�B�� .           +�>��� �/ ����.5� ���1 �/ ��	>�� L�� �� �:. �4 �.."��
  ;:�	  8�2           ��
�� �/� �� =��. �
 ;� 01�� �4 �
 �-� %����� E��� ."
	�   ���:�2 �

  �
�� �,� 8�2  � �%�	>�. ��
 ���
�� @��'5� �"�#
� �:����� �	��� ��
 /  8��2
            %�	>�. �
 =�)�B�� ��	��!
 0?���� 0�1�� ���!/ ���	*� 8&� %���
�� ��	&
�

 � �%	.�$  8�2       %�$��$ %	>�. �
 %	��
�:5�� %	!�	!�� ����� @��'� .    ���� �$��	�
   � 6��1�45�� �!�	!�� �����!5�       ����
�� ���� G��:�� 8&� �
 %��� �� ���
�:5�

  8�2         =�	�#�� %����� G,� %:�> �� �7.�� L*� �<:���   8��2   �:������ L����45� .
 =�	��� =���7�� 8&� D&'	�"��	#� �	$� 5	��".  

 ���� ���� ���	
�� �������� P�	.�  

        ������ �	�
��� ��'2 �� ���
�� ����� %	����� ��"�>��� �
!�.�   %
�� %B1� 
  8�2   �*�' ������	 ��(� ������ .        +�&� ���
�� �/�� %1���� ��"�>���� �1�	�

      %1�� ��<: �
 %>�.

�� L�����) ��!!�
� ����/ (  8�2    %�	�.:�� ����� ��
�">
     �<	� %1���� �/ %
���� ��!!�
�� �/ .      (5�"�#/ ��"�>��� �
 ��.�� �,� ,�3	�   =��	�� 

%	����� �<.
:  
e ���
�� �?	<!� �	Suppliers Credit.  
e  %	��1
 L��4 �/ �?	<!�Bank Credit. 
e  %	����� D��!�� �� ���.! Q�'International Bonds Issues . 

e %7B>
�� ����
$�!�� �#��
�� ��
$�!5�Direct and Portfolio Investment. 

            �	�� ���� ���� L����� +&� ����
�� ����� %	
!��� ��"�>���� �1�	 �
.	�
�">      �/ %�
���� ��<��)	� F��>2 �/ �%���
�� ����� ��
�">� �%��
�� ����� ��


%1���� .             �	�� ����� ����� L������ +�&� �%	
!��� ��"�>��� D�'. �� ���	 �
"



 ��

           �U�� +�, 8&�� �0��'�� =����
 %	
	&4R�� %	����� ��
7.
��� %���
�� ��
�">��
���� �� %B&��
 ��"#/ ,�3� %	
!��� ��"�>���%	����� �<.
 F:  

e %	)�.$ %	
�"> L��4  Bilateral.  
e 0��'�� =����
 %	��� L��4  Multilateral. 
e 0��'�� =����
 %	
	&42 L��4 . 

 ����� �"
	�:      (5�
:2 +�>�� %1���� ���
�� ���� �/       ���"/ D�	�>� 0�<� �
               %���> ��� �
" �����1�� =��	  �� %�-��� 8&� 0�<�� �,� 6�'.	 �4� ��"

 �)�� 
             %	��1
�� L����� %��> �� �
" Q����� =��	  �� %�-��� 8&� �/ ��	���
�� �?	<!�

   =�#��
�� ����
$�!5�� %	����� ���.!��� .     ����
�� ����� %	
!��� ��"�>��� '�����
  8�2              0����/ D�	�>� =���� %>.�
�� %����� F�� A	> %	!�	!�� �
������ �	�" �>

���� D'�.
�� �� %.	�
 %	!�	! �<��4 ;:�� �<	�2.  
      =�	1�4 F��/� �:�� %&	�' ������ ������� ��
�� �/� ������ �
�� =����

�:�� .           ���� ���.!��� �<!�� 9	�� C��#� �:�� %&	�' %	��
!/��� �������� +�>���
   %B&��
�� ���&� %	!�	!�� ���>�� .         �	�� �:�� %&	�' ��"�>��� ��'2 ��  		
��� �"
	�

�� ��
$�!5�  %�	��
�� D����� %7B>
  Portfolio Investment ��
$��!5��  ���.:�� 
 �#��
��Foreign Direct Investment .   ���	�>�� 9������� %1�� %	
�/  		
��� �,<��

     ��"�>��� G,� �
 �" C��� �
�"�� .        0�&��
 C���# �
�	 %7B>
�� �� ��
$�!5��
         ���
 D	�>� 0�<� ���.!� �<!/ �
 %	��
�� ��1��       @�!��"� ��� ��)���� �
 �	�


          ��1�� G,� ��1� ���� ��)	<�� �/ ��!!�
�� %��4�� =���2 �� D>�� .   ��
$��!5� �
/
   �#��
�� ��.:��  ;.U�           ��� D>�� @�!�"� 9
 ��"�#�� F�>2 �� �
<!/ +?�
� �
�	

    %"�#�� G,� ���� �
��� %��4�� =���2 .     ���	4 +�,�" ��#��
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����� 8&� 6�'.� �<.U� �:�� =�	14 %	��
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             ����	R� ����<�#� �:� 9)����� �� (?� �,� �%.� ��� ��,/� %	��1
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�����&� %&����� ...T�2.  
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��� ��

 �	*� �
" ����
�� ���� ��"�>� %	��. ��	*� ���
     .	�!��� %	���� ��.	.�
$�� ���.! ��<# ���        �,� �� (��	�" (���'� ��1.
�� ����� �
 ��

��:
�� .       �
�� %�	�> �� ��'��� �,� 9:�	�  8�2     ���� ���� =����
�� �5��>
��  8��2
      ���
 �� 0�	B��� %&	���� %	��
�� ��	.����� �)�!��� ��:	2� ������ ���
�� ��7.�� O��.2

     ��	<.5� �
 ������ ���
�� ��7.�� %	�
>� .  �� �.�" �
.	��     ��	����� %	��1�
�� L���
     ���/ �"#� �=�#��
����	
#�       %�	��:��� D����� ��:. �NIF’s    �����	��� ����/� 

Options   %	��
��� Swap ��	&���!
��� Futures   �<.�"
 �&> �4  .    ��.�" �	> ���
      �� ��<!�� D��!/� %	��:��� 0��1
����(($��      0��1�
�� G,� ���� �=�'	!
�� 

  ��	�� �4?� D��!���         D��!/� %	��
�� D����� ��"�#� ���
$�!5� 0��1
 �
 (�	�>� 
 ��	&���!
��� ����	��� .           %�	&>
�� %�	��.�� ��'&!�&� %������ D��!�� �.�" �
.	��

Onshore            D���!/ �U�� ���1��� =�:��
�� ��'�#.� =�	�:�� �����1R� ��"
 �� 
  ���	��Euromarkets    ��#���� �/ Offshore    (���� �4��     %�	��.�� %��4��� ��'&!�

=�:��
�� ��'�#.� �����1R� G,� @&-/ 8&� �,�>�!� �4 %	��
�� �/.H    

                                                 
1 Richard M. Levich, 1998 -International Financial Markets: Prices and Policies. 
P.4. 
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•••• %	����� %��	!��. 
•••• %	����� %��	!�� ���1
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           L���-/ %	�� %	
" %	3�� �	
	�
�� �"� %	�.:�� �?
��� 9	�� C��# %	�> .  %�	&��4�
    %��&'
 %	.'��� %&
�&� %&
�"�� �	�>��� .  f� �"
	 ���.�       ��
 ����#	 �
 �����	 �/ ����

���B1��.  
   ��" ��� 
	�.�� ��
*Q   (����
 ������ 8&�       ���� ��������� D	$��
�� �
 %&	"#�� 

     ������ ���
�� ��7.&� (���� (�	�	��� ��	*� .         ��� ��������� D�	$��
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%	����� �5�>�� :  

e  ���.&� %
���� %�&!�� %�	�'Public Good V  
e �����12 �� �:> ��	��1�4� ��:� Economies of Scale V 

e %	4��1
�� �/ %�$�� %&"#
 Confidence.H 
��1���� %���!�� �5�>�� �&	 �
	� O4�..� .  

"	�ge       %	1��� ���.�� 9�
�� �/ @:	    ����� ��&(��)        �	�� D�B�� ;./ 8&� +�, ��> �4�
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 �5�� �>�� %)� �
 %4��� ��<:��.2 0	��"�� �	�
 ��. %4�� �/ =�>� %
	4   0�&"� 

  �4/  �5�� �
 �	$"� .(            ��
" �%�	��"�>� Q����/ 8&� �1>	 ���.�� h�.
 �U� ��������
       E��.R� %B&"� ��:
 �
 �$"/ ����.�� �
���!
 9��	� . (=��� D�!���   i
��	 5 �   9&!��� 

       �<:��.R (���' �����	 ������ ��: %���1 @�!� %
���� .    @�1�� �
 ��4��� �B.��
      8&� ��1>�� �
 9��	 �� �
 C�.$�!�  9&!�� G,�  .       ��4 �
 =����� �� %
���� 9&!�� h�.��

       @)���� %&	1> �
 �<:��.2 0	��"� 8'*�� �%	 "�
 %'&! .    %�!�.��� �
�� 0&��	�
  ���.&�  8�2         �<.	
3� �� �!�!/ �1.�" =��	!�� ��<B
 ���	 A	> ��
 �> .   ��:� �/ �
"


 �$"/ %
�� %�3!
 ���.�� E��.2 �
 ��:	 �%	��"�>5� Q�����%1�� �<. .  
J��.�<?    ���
 ���.��    0���� ���
�*�,")         �	
���!�
�� ������� ���� ��� � �
&" 6/

               ������� �	�� ������� %	.�"
2 �/ ������ 8&� �%&1>�
�� %�B.
�� ���  �
&" ��
 %&
��
��� �! .(            ���.&� �!��.��� L���� ��7. �
 �&��.� �4 ����� @&-/ �/ 9
�)  %B&��
 ���.

  
 �� ���� %B&��
 D'�. (  8�2   ����.&� 6��"�>5� L���� .     ��� ���
�">�� �,��/�
    ��1�45� �� ���.&� �	>��� L����� .  52/  (����/ +��.� �"	 �� ������� F��!
�� 8&� ;. 

   %	����� ���.&� 6 "�
 ��1
 .    (�	!��.� %	����� �?
��� L�� 8��	� .   +�, 9:�	� 8�2
�	��! :  

                                                 
1. cf. 

- Heather D. Gibson, Op.Cit. P7. 
- McKinnon, R.I. (1979) Money in International Exchange. Oxford 

University Press, Oxford. 
- De Grauwe, P. (1989) International Money: post-war trends and theories. 

Oxford University Press, Oxford. 
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��� 8&� @�1�� �
 ��:	 .     ��
 �������� @4������

             �����.5 =��	� �
�� %�	&����� �� ������ F��!
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� �	���� P
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   L���� ��>	�          ���� ��"� ��	(� @&! ��	
�� ��
� �/.� @&! ���	
�� ��	�(��

       ���� ��	� @&! 	� ���	
��  ��!	�
�� 3� � )�.�        (��	B	7� (��B	��� +��, ����	�
 %	����� %��	!&� .           ������� ��4 �
 �<� 7B�>
�� ��1�� �" �
#� 9!�/ �"#� %��	!���

       �
 ��1�4� �� ��
�">�� �/ %	��
�� ��!!�
��� ���"�#��� .   �0	����� �,<�� ��	�(���

        �� 
�*�,"� )� ������ ����
��� 3! �*2.� " ���	
��)���       �	���� =����2 ��� C��! 
      L)�B�� D'�.
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 ���
�� ����  8�2       �/� �� %���
�� ��"�> �/ V :��� D'�.


V%	����� %7B>
�� ��	&
� ��� �/ V��
�� ...T�2 .  
          %�	����� %��	!��� �)�1� L�� �.� �",. �/ �	B
�� �
� .    F��!�
�� 8�&��

     ��1/ %7B>
 P�1� ��&>
�������� 
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       (?:/ �14/ F��3� �	�'�� D��>�!5� �:/ ��, ��1�� .     7��>
�� �� �	����� �,� �$


                8���� ��1�� %&
�� �D��>�!5� ��:M �	� �!/� �	��� ;./ 8&� ;	�2 �7.	 �/ �"
	
�<!B. .             �
 �1/ ������ ����!	 A	> �!/��� �	����� =�"� D�!. �/ �.."
	 �(�	��� �B.�

    %B&��
 %&
�� �"�� D��>�!5� �:M .          �/ ��.� �/ �	 � �/ %��	!&� �"
	 %��>�� G,� ��
   (���� �<��> 8&� 8���    �N� %��
>
�� %&
��� ��!�  .       8�&� �?
��� �
 �	���� ��:� 9
�

      ���>� ����� D�!��� D�
�� (���� ���N� �
 %��	! �$"/ �<�� �U� ������ F��!
��
 %��	!�� F��!
 . - 5����%    ��

 D
�/ D��!/ �<	�� ���� �?
��� �	� �<!/ �	����� �/ 

       G,�� C���# �/ 9�	� ���	&
�� ��4/ %B&"�� =��:�
�� ��"&�

&� ��"/ (��	�!� �
�	
%7B>
�� %��	! �	��� �������� ��<!�� �
� ���"&�

�� .  

      %	����� %��	!�� ���1
 �	!�� �.."
	�  8�2       �<���./ ��<.
 �"� ����B�� �
 ��� �
     %	����� %	��
�� �������� �� �<�
 %'���
�� .          ��4� �"#��� ��� %�&$

 ���1
�� G,��  

)HeH .(         %1�� 0��'/ �<� 7B�>	 �/ �"
	 %	����� %��	!���)    �%�	����� 0��1
�� ���
                                                 
1. cf. 

- Heather D. Gibson, Op.Cit. P7. 
- Williamson, J. (1977) The Failure of World Monetary reform. Nelson, 

Sunbury-on-Thames. 
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��1�
�� .(	 �	��.�� ?"�%1�� �/ %	
!� ���1
 �
 ;� �	> ��"� �/ �"
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 0,� ��E��)�?� (���	
�� ��	�(�� P�	.�  

 %��	!�� ������ "  %	
�!� = �	> ��� 7�B�>� "Privately Held Officially 

Obtained                ������� 6���.�� ���7.�� �� ��� 6/ @�&� 5� �%��	!�� ���./ �	� ����� 
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�/ �$"/ F���� ���1
��� .      +��.���� �������� �����	�

       %��	�! �� %!	)��� 0��'�� ���"�#���"       %�1���� = ��	>��� ������ 7��B�>5� "
Privately Held Privately Obtained .     0�1��� D���!/ ���� ��.� = �	>�� ����

     � �� ���B1 �/ %	��:� ��	&
� %:	�.� �
2 ��.:����1� .    ��� ���
�">�� ��.�"�
      %	����� %��	!�� �"� �">�� ���
��" ��� 7�B�>� "    ������� '��� ���)   '���� �/
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�� �/� .(          �%
��
�� 0�1�� ���!/ ����2� ��
�� ����� �
 ��	.	��!�� %	�<. 9
�
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�� '!���� �
.� %	!	)��� %	��.1�� ����� �	� ��./ ������� '��� �>�1/

Private Financial Intermediation%��!�  . %	����� %��	!�� �
. %:	�.����"  7��B�>�
%1�� = �	>� ��� "%1���� %	��
�� �������� �
.� +�, D����� ��	�" �"#�.  

        ��� %	����� %��	!�� �
 %	����� %)B��"       = ��	>�� ������ �
�!��� 7��B�>5� "
Officially Held Privately Obtained .� �
.�  �/� D���!/ �� �
�">�� L���45

            'B.�� ���!/ %
�1 ��� �
� ���� �)�1��� F�>2 ��" %	����� ��
��HI]W .  ��	�����
              ���  �:��� ���
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"�� ���4� ����� �


                                                 
1 Heather D. Gibson, Op.Cit. P10. 
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 %	��:�� �<.	 ��
Current Account Deficits .    %�	�	&�� ��$"/ ���	�
 �.	�� �(��	�/
!&� ��� %	����� %��	"= �	>�� %	
!���� 7�B�>5� %	
!���"Officially Held Officially 
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�� �� 	
 L)�� �
 %&1>�
�� %	�.:�� �?
��� �
�	 �,��
         %1���� @>!�� D��>� ������� ��.�� D��.1 F�� ��	'�	�>5��(SDRs)  @�,���� .

   (�>	�� %���!�� �	��B
�� �:�!� �#�          ��� ������
�� �� 	
� �.��� �.� �<� (�	��� j�>
%�>?�� ��1B��.  
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1. Maurice D. Levi, Op.Cit. . P8.  
2. Bank for International Settlements, 2004- Consolidated banking statistics for the 
second quarter of 2004(Basel, Switzerland: BIS October, 2004), Tables.  
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1. Bank for International Settlements, Op.Cit, PP.9-42. 
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∗Daiwa, 2001 - “Seminar on Finance in International Markets”. Tokyo, Japan. 
March 12.  
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8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  
•••• �"?<�!5� D�B.R�.  
•••• 6��
$�!5� D�B.R�. 

•••• ������ 8&� @&'&� %	&���� %.��
����.  
  

              ��	*�	 0�	" m���������� �����1��� 8&� �&"�� ��1�45� ���	$3� �� �

           �5��!��� G,� 8&� %��:r� m��������� �����1�� �� ���	*��� %:	�. �&"�� ��1�45�

   ���
 8&� ��
��5� ��	B
 ��"	 �4~   ��1��45 E,��
. �	�'�� ����&� 6 .	"�� �	&>��� 
%	:����� =��:��� �	 Q��B
.  

���  + .���� VX	.��             �����!�� ����$ L����� 9
 �&"�� D�B.R� 8&� ���&� 
         ���!�� �� ���	*��� 5 �&"�� ����� �� ���	*��� %���
� +�,� .   E,�
.�� L��B	 �
"
 ���B	 ��:�� ��
: @�!�� ��1�45� �/� �	*�	 5 =�)�B�� ��! �/ 8�2�
�"�� �	*#���.  

@�-�
�� �&"�� D�B.R� ��"�	 E Desired Aggregate Expenditures(����  
      ��
����� 9&!�� 8&� �"?<�!5� D�B.R� �
 �E,�
.&� C     %�1���� ��!!�
�� D�B.2� V

 ��
$�!5� 8&�I     ��
����� 9&!�� 8&� %
�">�� D�B.2� V G    @.�:�� �	.'��
�� D�B.2� V
 �����1�� 8&� X          ����� 8&� D�B.R� �	 �&>
�� D�B.R� �/ ������ 8&�� V���� M 
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�� ��
������ 9&!�� 8&� @&'�� 8&� �1>.� �<>�' @:	 +�,� .   �/ ��.."
	�
%	����� %����
�� �� %���!�� ��.�"
�� �"�.:H  

                                                 
1. See: 

- Fredric Mishkin. Money, Banking and Financial Markets. 2nd.ed. Scott, 
Foresman & Co.Glenview, ILL., 1989.Ch.20, PP.443-471. 
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E = C + I + G + X - M   (1) 

)�H/�("� 4�2.8�  

         6��:�� ����� �� �"?<�!5� D�B.r� ��>
 ��/ �/  .	" ����� )y .(   =������ �/
R� �
��	 �F��/ Q��
�� ����� 8&� �"?<�!5� D�B.)(Yd6/ �:  

C = f (Yd)    (2) 

�2 A	>Q��
�� �����  )(Yd����� 6��!	 Y(�>��'
 @)���� ;.
  )(T:  
Yd = Y – T    (3) 

 %���" �.."
	�)K (�&	 �
":  
C = a + b Yd    (4)   

         A	> �%	
�7.�� %	 .	"�� +?<�!5� %���� %���!�� %����
�� 0����a �   D�B.R� �$

 ����� �� ���!
��Autonomous Consumption Spending   %�	
"�� G,�� �/ 6/ �

       %��2 F��/ �
��� ��4 �
 ��>�  8�2����� .       ����!/ ��
 F���� �
����� ��"���
      9
�:
�� =�7.� ���"!�� ���� =�)�B��  8�2      %�!�.��� ���4����� =��$�� F��!
� �����5�

  8�2  ����!
�� �� ����� .���         ����� 8&� �
��	 6,�� �"?<�!5� D�B.R� �
 ��N� C :
 8
!	bYd(�	/ 0���
���   �B>
�� D�B.R��  Induced Consumption Spending 
 �$
	�b  +?<��!?� 6��>�� �	
��  Marginal Propensity to Consume �/ MPC 
6��!	�:  

MPC = ∆C /∆ Yd    (5) 

 ����?� 6�>�� �	
�� %���" �.."
	�MPS������ �"#�� 8&� :  
MPS = ∆S / ∆ Yd    (6) 

              ��.."
	 '�� ����5�� +?<�!?� ;1	1�� �"
	 ����� �� �	*� 6/ �/ ������ 8&��
%���":  

MPC + MPS = 1.0     (7) 

                                                                                                                         
- Francisco L. Rivera-Batiz and Luis Rivera-Batiz. International Finance 

and Open Economy Macroeconomics. Macmillan Publishing Co., New 
York. 1989. PP.  - 153- 185.  

- Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. International Economics. 
2001. P 555. 
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	 ����5�� +?<�!?� ;1	1�� �"
	 Q��
�� ����� �/ �
��
�&	 �
":  

Yd = C + S 

      = a + bYd + S 

S = Yd – (a + bYd) 

   = -a + (1-b) Yd 

S = -a + s Yd     (8) 

  A	>s=1-b    ����?� 6�>�� �	
�� 6��!�  .    (�	.�	� D�! �
 Q�	2 �.."
	�    �"#�� �� �
" 
������:  

  
 0,� ��E��)O?� (��'
"�	 IH/�("� ����
�  

5=��L�� ��<>�  

  / ������ 8&�       �
���� ������ '���� D�B.R� ��.�"
 �y       Q���
�� ������� 5 yd 
      �
���� ������ +?<�!5� '��. �/ �.	&� @:��	 .  =��#R���   8��2)W (    ��	�>� ��.."
	

������" @)����:  
T = t y     (9) 

          �/� �'�� ����� 8&� 04��� @)���� �/ L����� 9
t      6��>�� ��	
�� �$
� 
%�	�&� . �.."
	 �.� �
������" +?<�!5� %��� %���" =���2:  

C = a+ b Yd 

C = a+ b(Y-T) 

C = a+ b(Y-t Y) 

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, 556. 

C=a+ bYd 

S=-a+ sYd 
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 �AB

C = a+ (b-b t) Y 

C =a+ b (1-t) Y    (10) 

�&	 �
" ����5� %��� %���" =���2 �.."
	 �
":  
S = -a+ s(Y-t) 

S = -a+ s(Y-t Y) 

S = -a+ (s-s t) Y 

S = -a+ s (1-t) Y    (11) 

�<�("� 4�2.8�+�  

              ���>�	 ��<� ������� �� ���!
 ��
$�!5� �/ L��B. ����
�� E,�
.�� ��
           %����
 %���" �.."
	 �,� �����!
&� ��!!�
�� ���4��� ���:��� =�)�B�� ���!3" �
����

�&	 �
" ��
$�!5�:  
I = I0      (12) 

���
�*��	 )	���� 4�2.8�  

     �
�">�� D�B.R� �/ L�B.G    ��� ������ �� ���!
      %�����
�� %���" �.."
	 ����
%	�N�:  

G = G0     (13) 

 �����1�� �/ L��B.�X�.	�� ��"	� ����� �� %&��!
 :  
X = X0     (14) 
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1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 558. 

I,G,X 
G 

X 

Y 

I 

0 



 �AG

    =��#R� �<
�� �
�  8�2            ������ ��� ������� 8�&� �
��� %����� �����1 �/
           %��2 �F���� ���&� %	)��#�� =���� 8&� �
��� �<./ @�!� �F���� 8�2   ��
��� +��,

               ���! �%�	�.:�� 9&!���� %.���
 %	&>
�� 9&!�� ���!3" %	&�� �	- �
��� 8&� �	/
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   %	�.:�� D��,��� �=��1
��� %	&>
�� .        8&� @&'�� ��� 	 A	>� �
����� �>/ �	*� �,U�
       ���.�! �����1�� %��� �U� �%	&>
�� �����1��  8�2      L�B�.� �,2� � ��
 �"#�� D��

       ���.��! %����� �U� �����1�� 8&� F���� ����� @&'  8��2   �
 �"#��� �B�!/ k ��
)�<.
 �" %
	�� ��>�� ������ �	� ����!
��.(  

��
��	��  

   �������� �
���M            ������ ��� �>�� �	*�
 8&� '	!��� 6 .	"�� E,�
.�� �� 
              ��������� %���� �?� �
 ������ �������� �	� %4?��� �� �	����� �.."
	� ��&>
��

������":  
M = f(Y)     (15) 

M = M0 + m Y    (16) 

 �2 A	> M0     ����� �� %&��!
�� �������� �$
�  .       ��������� 8�&� D�B.R� �,� �
��	�
       %�	�.:�� 9&!��� ���!/� D��,��" �
��� 8&� .   ��
/mY    �	#���    8��2  ���������

= B>
��Induced Import   ������ 8�&� ��
��	 6,�� �������� �
 C :�� +�, ���  .
       �
����� 9&!�� 8&� D�B.R� ��� 	 ����� ��� 	 �
�.�� =����!
�� � .   ��$
	�M   ��	
�� 

  ���	��!?� 6�>��The Marginal Propensity to Import MPM   ;�	&� �1�>.� 
������":  

MPM = ∆M/ ∆Y    (17) 

            ���	��!?� '�!��
�� �	
��� ���	�!?� 6�>�� �	
�� �	�  		
��� @:	�APM   6,��� 
6��!	:  

APM = M/Y     (18) 
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               ��� ��	*��� %�!�. 8&� %
�!�
 �������� 8&� @&'�� �� �	*��� %�!. �$
��
����� .     ������&� %	&���� %.��
�� �	#�� 8�2    �1�>� ����� ��������� �� �
.�� %�!.

    �
 �� 9
 ����� �
.	 �
�.� .  %.��
�� '�� �.."
	�        ��������� 8�&� @�&'&� %	&����
YEM ���	�!?� �	
�� '!��
� APM>�� �	
��� ���	�!?� 6�MPM������" :H  

YEM = (%∆M)/(%∆Y)   (19) 

YEM = (∆M/M) ÷( ∆Y/Y) 

YEM = (∆M/∆Y) ÷ (M/Y) 

YEM = MPM ÷ APM 

               ��������� �U�� '�!��
�� �	
�� �� �
 %���� ���	�!?� 6�>�� �	
�� ��  �,U�
   %�!.��� ��� �!  8�2             ��������� 8�&� @�&'�� �/ 6/ �%����� ��� ��� 	 �
�.� �����

YEM  (�.�
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1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. International Economics. 2001. P 
560. 
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1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. International Economics. 2001. P 
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              +��, ��� h��.� �������� �<.
 �>�'� �	��
� D�B.R� ��.�"
 ��
: ���
  8.>.
C+I+G+X-M                ��
 %�.�"
�� %��!�
�� �B1��� %�'�. ��� ;&1�B	 6,�� 

a+I0+G+X–M0     ����� �� %&��!
�� �1�.��� ���  .   '� �
/XY       ��" �/ = �	
 ;&� 
             ���"	 ��"�� �������� 6��
��� �	��>
�� �	� %��!
�� 01�.
 �.� 9�� ;	&� %'�.

              '���� �,�� 8&� 9�� �/ @:	 � ����� %'�. �U� �. ��� 9� �� ��1�45� .  %�'�.�
 � �����q D�B.R� 8.>.
 9'���	 �
�.� �1>�� C+I+G+X – M   '�� 9�
 XY �/� 

      �.� ��"	 �. ����� ����� F��!
Ye         ���&"�� L���� 9
 �&"�� @&'�� F��!�	 A	> 
       ����
� �&"�� L���� �� �&"�� @&'�� ��  �,U�HF   ���� ��.� y1   �/ 9�4��. ��..U� 
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 ������!� �?�� �
 �. ����� ����� �	�>� �"
	� 
G�.�/ ��$
�� �� �	�
 �� �
" %	��::  
%	����� ��
�&�
�� �.	�� �/ L�B.�e   

C = 100+0.8Yd 

Yd = Y –T 

T = 0.25Y 

I = 180 

G = 600 

X = 140 

M = 20+0.1Y 

�&"�� @&'�� F��!�	 � ����� %��> �� E�&"�� L���� 9
  Y6/ :  
Y = E = C+I+G+X – M 

Y = 100+0.8(Y-T) +180 +600+140 – (20+0.1Y) 

Y = 100+0.8(Y-0.25Y)+180+600+140-20-0.1Y 

Y = 1000+0.5Y 

Y-0.5Y=1000 

0.5Y=1000 

Y =2000 
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�� 8&� D�B.R� �&�� �/ �<.3# �
 ��!��

      D��B.R�� ��
$��!5� �
/ �%

    (�.�> ����� �<� �����1��� �
�">��        6���� D�B.R� F�:
 �� ������ �/   8�2  =���	 
 �&>
�� E��.R� .           �,2� ����B�.	! ������ D�B.R� �U� ��>�� �� ����!��� ���  �,U�

              9B��	�!� ��� 	�! 6��1��45� '�#.�� �� 9!���� �U� ����!��� �� �������� ��� 
����� .�4� �"#��� )JeW (=��",
�� %�	�'�� �����!�� � ����� P�	.  

  
 0,� ��E��)O?1 (����
���	 ����(��� 3�� ��	�(�� ��! �'
�� )� 3 �	��� 
�
��  

            ��
�&�
�� �����!�� �. ����� ����� �	�>� 9	'�!. %	��:�� %����
�� �?� �

 %�	�'�� �� =������8����:  

S+T+M = I+G+X 

-100+0.2YD+0.25Y+20+0.1Y = 180+600+140 

-100+0.2(Y-0.25Y) +0.25Y+20+0.1Y = 180+600+140 

-80+0.15Y+0.25Y+0.1Y = 920 

0.5Y = 1000 

Y =2000 

S+T+M 
S+T+M 

I+G+X I+G+X 

0 

Ye 

Y 
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8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  
••••  	
� � �����6��:�� @�!>�� ��. 
••••  ��#��
 '�#� 0��
��� 6��:�� @�!>��e�.�	� .  
•••• �&������ �:����� �
� �
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      @�!�>�� �� �	
 �?�� ��
 +�,� � ����� L��� %&	�� F��/ %�	�' �:��
6��:�� .       '	!���� 6 �.	"�� E,�
.�� ��X-M      =��1�
�� ��
������ 9&!��� ��$
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      5 ;./ L����� 9
 =����!
���      �U� +�,�� %	��>/ �?	�>� �:��X-M     �� �	
 ��$
� 
 6��:�� @�!>�� .  =�������  8�2   � ����� '�#S+T+M=I+G+M     @�	��� =���2 �.."
	 
������" %����
��:  

S+ (T-G)-I = X-M   (20) 

 �2 A	> S      �/� ����� ����5� �$
� T-G   �
�">�� ����5� �$
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	 6,���
 (����! ��"	 .(  %����
���Ka            �	�� D�B�� �Q��B
 ��1�4� �� ;./ ��� %
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   8.>.
 ��1	S+(T-G)-I   8�2       Q��' ���� ;�.� 8�&�/I,G   �����5� ��
 
         (����1 �.>.	 8.>.
�� �U� ����� 8&� ���
��	 �
<./ �
�� �@)����� .   8�.>.
 ��
/  

 X-M   ;.U� (����! ��>.	          Q�'� =�	� �
�� �������� �U� %�B��
 ��� ��	��!
 �.� ;.� 
     9'������ ������1�� �
 %���$ %	
" �
      %'�.�� �.� �		.>.
�� �	� q     ��.� �. ��� �'�	 

 ��� F��!
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 A	> D��!�� �.��$
 �B� ��. ����� ����� F��!
M=220, X=140  ��:. � ����� �.� 
        G����
  :� �
 �.��	 6��:�� @�!>�� �/-80 . R� ��:��  =��#  8�2    ��
 �-���� ;./

                 @�!�>�� ��� � ���� A�>	 �/ 6����� �
 �	� ;./ 52 ����� �� � ��� A��>
6��:�� .            � ����� %'�.� �$
�	 6��:�� @�!>�� ��  :��� �/ 7>?. D��!�� �"#�� �B�

q      ����� ��>
�� '� �>� 9�� ����  .    ��4� �,2 �
/q         ���>
�� '�� D��� %'�. �.� 
   � ��	 �,<� ������      %�'�. ���4� �,2� �6��:�� @�!>�� �� L)�� ��:� 8&q  8�&� 

      6��:�� @�!>�� �U� ����� ��>
��X-M            9�� ��� ���"	 6/ �B1��� 6��!�	   
�. ���.  

                                                 
1. Richard Caves, Jeffrey A. Frankel and Ronald W. Jones. World Trade & 
Payments: An Introduction. 8th. ed. Addison-Wesley Reading, Mass, 1999.  
Chapters 18, 22.23.PP.453-454.  
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���(�� 4�2.8� �!�L   
 �����1
�� �
 6/ �	*� �,2G, I, C, X     ������ ��� ��	*��� �����
 �� �
� 

 3:&. ���!��� �,� 8&� %��:r� m�. ����� 8�2�Q��B
�� ��1�45� �� 0��
�� =�".  
K = 1/ 1-MPC (1-1) +MPM   (21) 

  �
 ��
$�!5� ��  �&�HJa $ 8�2KKa$ ����
� 6/ �Xa $   ��� =���	 �� ����
 �� �
�
m�����  
 �/ �
�MPC=0.8, t=0.25, MPM=0.1 6��!	 0��
�� �U�:  

K = 1/(1-0.8)+0.2+0.1) = 1/0.5 = 2 

(�,2��!	 ����� �� �	*��� 6: ∆Y = ∆I.K   
80 = (40). 2 ����
� ��� 	 ����� �/ 6/ Ja$.  

 �'
�� 3! �&��(�� ��
��	�� )� ����K���M0   

              ��� %&��!�
�� �������� 8&� @&'�� ��  �,2 m�������� ���  �� �1>	 �,�

  �����M0    (��B�.� ����	 �,� �U�  (?��!
           ��� +�,�� �%	&>
�� 9&!�� 8&� @&'�� �� 

  � ����� E,�
.          6��	! �������� 8&� ���!
�� @&'�� �� =��	  6/ ��
���  8�2 L�B�.�
  ����� F��!
 �� .  (��B�.� �������� �� =��	 �� �"���     9&!��� 8�&� D��B.R� ��� 

              �B�!�� G�:��� �
�	 �������� 0��
 �U� �,<�� ����� �� ��B�.� �$ �
� %	&>
��
6��!	�:  

∆y/∆M0 = -K 

- K = - 1/1- MPC (1-t) +MPM   (22) 

|C�.�              �B.� ��������� �����1�� �
 �" ��  �,2 A�>	! 6,�� �
 �D�! �
 8&� 
     0���
 ;�� �����1��� �� �	*��� �/ +�, ��B1�� ��"�! %	)�<.�� %:	�.�� m����
��

  6��!	K      6��!	 �������� 0��
 �
.	� –K        �
<��� ����	*��� �*&	�! �������� 
L����.  
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 ��  :��� �
 �&��&� �
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  :��� ��" D��!�� �.��$
 �� Ja $ �/ 6/M=220, X=140) ( @:	 +�,�

        ����
� �������� L	B��� P
!	 ���� ����� L	B��Ja$ .      G��.�/ %�����
�� �����U��
 � ?�� ����� �� �	*��� ����
 %���
 �.."
	 ����
� �������� L	B���Ja$:  

∆M = MPM. ∆Y 

-80 = 0.10. ∆Y 

∆Y = -800 

        ����
� LB�.	 �/ @:	 ����� �/ 6/Jaa $      � ������ D�>�	� �������� LB�.� �"�
   6��:�� @�!>�� �� 	
 �� .          �U� �
�"�� �	*#��� F��!
 �.� �
�	 5 ��1�45� ��" �,U�

      (5���
 ��"	 �� �1>	! 6,�� O�
".5� �,�   (����� �$
	 ;.�      0������ D�	�>� �	� 
            ��� � ������ D	�>�" %	:����� 0����� �	�� �
�"�� 0	7����" %	.'��� %	��1�45�

6��:�� @�!>�� �� 	
.  
       0�<� %!�	! ����2 �	�. �../ L��B.�  8�2 �����1�� =��	 )     %�
	4 L	B�� ���

   %�!.��� %&
���  8�2  ���� �?
��� �	4F   ��#��
 '�#� ���' e      ;�.� A�>�. 6,�� �.�	�
    %�>5 ��1� �� ��"/ �	1B��(∗         �����1��� ���  �,U� � :��� �
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� �����1��Ja $    6��!	 0��
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 ��� 	! ����� �U� Kaaa $ 8�2
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KH^a$   � �/ �
�� �    ����
� 9B��� ����H^a $        ��	
�� �����
� ��� ��! �������� �U�
 ���	�!?� 6�>��MPM6/ ������ �� =��	 ��� ����
 :  

∆M = MPM. ∆Y 

0.1. 160 = 16 

     ����
� �����1�� �� 9!�����Ja $    ����
�  :��� LB�80-16=64$    �� 9!���� �,�� 
 :��� �
�" �*&	 .  

      ����1�� �� =��	 �� �:> �� �
 �,2        7���>	 �4��� �B.��  :��� �'*	 6,�� �
                =���	  ��� 0�<�� �/ ����B
 %7>?
 �"�. �/ @:	 m�
���� ����� �� � ����� 8&�

   ����
� �����1��Ja $            ��	�. �../ 6/ ������ =��	 � %:	�. �������� �� �	*� 6/ D��
    %����
�� D�'. �/∆X-∆M=80        � �� =��	 &� %:	�. �1>	! �������� �� �	*����  ����

Y 6/ ������1�� �� =��	 &� %:	�. ∆M = MPM.∆Y.  
(�,2 ∆X-MPM.∆Y = 80 ����� �� �	*��� �"�� ∆Y   �����1��� ��� �	*��� 6��!	 

∆X%:	�.��� �0��
��� %���
 :  
∆X – MPM [1/1-MPC (1-t) +MPM] ∆X = 80 

8&� �1>. D��!�� �.��$
 �� ��4��� �����!���:  
∆X – 0.1[1/1-0.8(1-0.25)+0.1] ∆X = 80 

∆X – (0.1)[1/1-0.5] ∆X = 80 

∆X – (0.1) (2) ∆X = 80 

0.8∆X = 80 

∆X = 100 

  ��:����� 8�2  %���!��� %����
�� ∆X – MPM -∆Y = 80  �/ ��
�� ∆X = 100 �,2 
MPM = 0.1 �������� ∆Y = ∆X.K 

200 = 100 .2 

100 – 0.1.200 =80 

� ��� 3 �	��� % �'
��	 ��(�� )� ��K��� )&'�
��	 )���'�� 3  

   1B�� �,� �� �.�:�         6���:�� @�!>�� �� �	*� 6/ �/ �)     ��� =���	 �� %�:	�.
�����1�� (  6��	  8�2   �� ���	*�     �!B	 G���� 6,�� ��
���� �����)   �"#�� �	�� �"�
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 ��� ���������
        ������
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 �� �?��5� 6��	 0	"� �%	�.:���)(� :�  (�)�� �/ (     ��7 ��� �

    ���$�� 0�1�� ��7.  8�2       � %	&>
�� ���!�� ��� ���.�� L�� �� ���	*�  �!>�	 A	>
6��:�� @�!>�� C�!	 �/.  

              ��1��45�� 6���:�� @�!>�� �	� %4?��� �� 	
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1 Levi, Maurice D., 1996- International Finance: the markets and financial 
management of multinational business. P45-46. 

2 . Ibid. 
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1 Levi, Maurice D., 1996- International Finance: the markets and financial 
management of multinational business. P47-48.  
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��� 8&� @&'��� L����.   �$
���    ���! ����>

 ��.:�� 0�1��   ��   D��,�� �� �	*��� / ��   ����� �� �	*��� / ��     ��� %	�!.�� ���	*���
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Spot and Forward Markets 
  ا����� ا�ول

+�	2�� 4	(�� )������( 
The Spot Market 

  
8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  

•••• �:���� 0�1��6��B�� �/ . 
••••  D>��6��B���:N� D>��� . 
•••• ?
��� 9	�� C��# ���'�%	�.:�� �. 

        ��>�� �� �	&!��� ����
 ���
��� F��#
�� ��.:�� 0�1�� 8
!	 )   �/ ��	 �?�
           %	&
��� 8&� ;	� DB�� 6,�� ��	�� ��� 0��1
�� �
� ��	/ �
 �	
�	(  �:���� 0�1��� � 

6��B�� �/ Spot Exchange .	     �?�
��� C���#� 9�	�� D�!��� G,� '�#. �1>.	
%B&��
��.   ����� %	&
� E��>��      %	&
� %	>�. �
 ��  8�2     ���� �"� �	
�	 �/ ��	 .��  ��$
�

 %	!	)��� 0��'��"��#
��%D�!�� G,� �� %	������ :  
e =�	�"�� %	��:��� 0��1
��V   
?  ��	!.:�� =����
 ��"�#�� 

?  �	
3��� ��"�#" %	��1
�� �	- %	��
�� ��!!�
�� 

? %	 "�
�� 0��1
�� �<	� �
� %B&��
�� %	
�">�� ��!!�
�� . 

&��   (���� %	��:��� 0��1
�� @� (�	!	)� �         �
#�� C��#���� 9�	��� ��	&
� �� 
      (�	&>
 0��1
�� �� %.)����� %.	�
�� ����!>�� %	�!� �(�	����      A���> ��� +�, �" ��	� 

               D��! �� �5���
�� �7�
 ��� +�, 8&� C�.�� �%	����� ���>�� ��� �?
�&� �&�� ��.
 %&
:�� 0��1
�� �	�Interbank Market Transactions  ��� �5���
�� ,	B.�� ���	� 
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 �4�. 
        (�	
�	 �?
��� �
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�� �
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 �4� �� ���!�� �&��� )    ��<7�� ��� %������
 +��	�	. �	4��� (     %
� b���
 ����� 8&� %	.�
 ��� )   �$"/ �/ �5�� ��	&
 (  C�#���

     �! %�	�> D�!�� G,� ��:	 6,��         %������
�� b���
�� �:> �*1 �
&"� ��?
�&� %&
: D
8&�/ 0�1�� ���!/ �.�" �
&".  

�	��	�'� ����:�� �� ���!�� �<7�� :  
@�	#� e V�	����
 �	
�	�� �5����� %	�.:�� �?
��� ���!/ �&��   
��.�<�� e%B&��
�� �?
���� �5���� ��! �	��  .  

 (���' ���!���   �� %	.�$�� %�	�'&�  )H÷       �5������ %�	�.:�� %�&
��� ��! (  6/ 
    8���� %�	�'��� ��",
�� ��!�� @�&�
 .   =��#R� ��:��  8�2    =������ 0�1�� ���!/ �/

�:�� ��� 9	� ���!/ �� ��Selling Rates .  �?�
��� 0��1
�� 6��#� %�	�>�� ���
             ���!/� 9	��� ���!/ �	� D�B��� �9	��� ��! �
 �4/ ���!/ �.� %B&��
��  8
!	 C��#��

  D��B���Spread .          ��
 �?
�&� D��!/ D&�� �/ =�	�"�� %	��:��� 0��1
�� 9	'�!��
C��# ���!/ �?�2 �?�Bid 9	� ���!/� Ask.  

 4���+�	2�� ��[� 4���	 Spot & Forward value   

              T	���� �
 =��>
 =��� ��� =��� �<	&� DB�
�� �?
��� �	&!�� �?�!� %	&
� ���
 � D�B�5�   �?�!5�� �	&!��� T	��� 8
!� .  D>���6��B��       �	��>5 �
� �
�	 D> �$
	 

  %	&
��� ��
�2 ��	� .         �<�	4��� %	&
��� �" �
 �"3�&� %1�B�� 0��'�� C�'�2 �� 0�<��� .
            ������� �
��� ��	 �/ ��	�� �B. �� �	&!��� ��!/ 8&� �
��� +�.� ��"	 �4� .

        9	�� C��# �	>�!
�� �
 ��"	 �4 �"��        �	� �
 �� D��� @�!� ��	�� �B. �� �?
���
D��!��.  
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 �� �
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���.�#� �H��� %��	 \��E ��	�' Trading Procedure   

            ��&��� ���� ���'��� L�� =����
 @:��	 %	�.:�� �?
��� C��#� 9	� �.�
������ ��:  

-       <��
!� %4�$�
 %<: ��"� A	>� %	&
��� ,	B.� �:/ �
 %&���
�� %<:�� ��	���  �=��	: �
        L����� ��/ 8&� ��1>&� %<: �
 �$"3� ��1�5� �B	� .  0��1
�� �
�����

V�<	&� DB�
 0��! �
 �<)?
� 9
 �/ �<.	� �
	� 

-               ����!�� ��	��� �� �	�3� ���� �>�� �4� �� ��<:�� 0&��
 ���!/ @&' 6�:	
V�<�.���
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-           |C��# �/ ��	� �;&
��� G�:�� ��!�� @��' �<7	 5 �/ L��B	      ����:�� @�&'	 �
.2� 
                �/ ��
" ���!��� ���' �>/ 8&� �	$3��� %	.�"
2 %&���
�� %<:&� +��	 5 8�> ��!��

 D�B��spreadV�<�
C?
� ���!�� %4� F�
 ��!�� %���' %<:&� �	�	  

-             =�#��
 %����
��� %&���
�� %<:�� �?�2 @:��	 ��!��� %<:��� �
����� G�:�� �	�>� ���
�� |C��# �/ ��	�V�	&!��� T	���� ;	&� DB�
�� ��!��� %	&
���� ��
#
�� b&�
� 

-                 ��	4 @�-�	 6,��� @�!>�� %&���
�� %<:&� 6��#
�� ��>	 �/ C��#�� %��> �� @:	
         %���
�� %&
��� �&�!	! 6,�� @�!>�� �	�>� @&'	� ;	� =���#
�� %&
��� .    %���> ����

         �� �	�>� %&���
�� %<:�� �
 9)���� @&'	 �/ @:	 9	���      %�&
��� �	4 @-�� 6,�� @�!>
V=���#
�� %&
��� �&�!	! 6,�� @�!>�� ��>	� ;	� %���
�� 

- V=���#
�� �/ %���
�� %	
"�� ����
 � ?�� �	�>��� C��:2 ��	 

-            ��$
� %�1�� E,�
. D�� 9)����� 6��#
�� �	��1
�� ��4 �
 %	&
���  	 �� 6�:	
V��	&
��� G,� 

-     ���� %	�!�>
�� ��	��� ,	B.� 6�:	          �
 D�� ���	! �
 �"3�&� %	&
��� D4�� �
" D>�� T	
;	&� DB��.  
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��[� 4	(�� Forward Market  
  

8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  
•••• %&:N� ���!�� %	
!�. 
•••• %	��B�� ���!��� �<�4?�� %&:N� ���!��. 
•••• %	�.:�� �?
���� �:N� �
�����. 
•••• �:N� ��!�� �1�� =�?�. 
•••• ��:N� D�!�� �� %���
�. 
•••• 6��B�� D�!�� �� %	'*���. 
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             �0�1�� ��! �� ���	*��� �� %
:�.�� =��!��� @.:� L�*� ����!
�� �� �
 �� �


      '�>��� �/ %	'*��� 0�<� 6/Hedge            �?�� ��
 P��� 8�&� ��1>�� L�*� �/ �
��  %���
Speculation .            9�
 %�1�� D�!��� G,� �� �
<
 ���� ���4���� @�&��

    %	�
> ��� @��� ���� 0��'�� .           %�	'*�&� %�&	���� %�1�B�� 0	���"� ���"�� �
Opportunity Cost   ��.� ��&�B�� ��!��� ;	&� DB�
�� 0�1�� ��! �	� D�B�� �
 

 �	&!��� ���
 .      �,� �$"/ D�!�� �.�" �
&" �%
�� =����"�(��,   ���"/ =�'��
�� �.�" �
&" 
   D��B�� ��"�Spread       ;	&� DB�
�� ��!��� �&�B�� ��!�� �	� ��"/  .    ����!�� ��&���
(�	
�	 %&:N�.  

              ��� �"�� �D�B�5� �
 �	
�	 ��� 6��B�� D�!�� �� �?
��� ����� ��	&
� ���
         ;	&� DB�
 D>5 T	��� �� %����
�� ��� ��	>�� �
 �	$" .  �!
 �/ L�B.�(���� (�	"	�
/  

  (�4�B�� F�:/ ����	!&�      C���# 8�&� Ha         b�&�
� %�	 	&".R� �	�� ���� ����	�! 
)0Haaaaa£ (          G���4 6���� 0�1 ��! �.� =�>���� =��	!&�$1.50/£    %�B&"�� 6/ 
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    �5� �/ �
�� �D�B�5� T	��� �
 �<#/    �U�� ��.	����!R� ;�	.:��� 9���� 8&� �.	 D�B
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    �
 ����	!�� %B&"�1.5$   8�21.4$          (?$�
 0�1��� ���! 9�B��	 �4� ���	&
   ��2 8
$1.60/£ .       �����
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Forward Outright 1.1130 - 1.1150 

?�� �5���� 8&� �1�� �� �:N� ��!�� �/ �.�	 �,����	�� 8&� =�.  
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)     Haa,aaa(×)H+a,aX =(HaX,aaa$.  
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m�5�� �"�  
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	4(×)6��B�� ��!�� =(%����
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)     Haa,aaa(×)HHJ =(HH,Jaa,aaa�	 .  
�1emD��>�!5� �.� �	�� b&�
 �� �
   
V1e�� b&�
�� �&1 +�	�� =�)�� =D��>�!5� �.� b&�
��.  

�/   )�&1�� b&�
��(×)H+�	�� =�)�� ��! =(D��>�!5� �.� b&�
��.  
     HH,Jaa,aaa×)H+a,aK =(HK,aW^,aaa�	 .  
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�"�� �:N� ��!�� �/=      �&�1�� %�	�.:�� %�&
��� b&�
×)H+      %�&
��� =��)�� ���!

%	�.:��/(�&1�� �5���� b&�
×)H+�5���� =�)�� ��!.(  
  �
�"�� �:N� ��!�� = �5���� b&�
 �&1��  ×   6��B�� ��!��×)H+     %�&
��� =��)�� ��!

%	�.:�� /(�&1�� �5���� b&�
×)H +�5���� =�)�� ��!.(  
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�"�� �:N� ��!�� =   6��B�� ��!��×)H +   %	�.:�� %&
��� =�)�� ��!) /(H+  =�)�� ��!

�5����.(  
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      6�!	�!�� +.�B�� 8&� =�)�B�� ��!W % (�	�.�! .        +�.�B&� 6���B�� ��!��� ���"�
  6�!	�!��H,W^aa         +.�B&� �
�"�� �:N� ��!��� ��5�� �"� +.��    �� �5���� ����

H,WX^I�5��&� +.��  .m+.�B��� �/ �5����� �
$�!. �<�  
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�"�� �:N� ��!�� = 6��B�� ��!�� ×)H+     %	�.:�� %&
��� =�)�� ��! ×   ���	��÷Haa 
 ×��	�� ( ÷)H+�5���� =�)�� ��!×W^a÷Haa×W^a = (H,WX^I .  
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�
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 6��B��
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 �� �
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  �5����  6�!	�!�� +.�B��  
�&1�� b&�
��  Ha��	&
   HW,^aa,aaa  

=�)�B��  Xaa,aaa  XaJ,aaa  
D��>�!5� �.� b&�
��  Ha,Xaa,aaa  HX,aaJ,aaa  
�
�"�� �:N� ��!�� =HX,aaJ,aaa÷Ha,Xaa,aaa =H,WX^I.   

��[� ��(�� 0*'	 �	H! Forward Premium and Forward Discount   

            =�?�� ���� �<./ ���	 �6��B�� ����! �
 8&�/ %&
�� �:N� ��!�� ��"	 �
�.� 
At a Premium   �!��� ��
 ��4/ ��"	 �
�.�� �    �1��� ����� ��<.U� 6���B�� �  
At a Discount. H .  

                                                 
1. Francisco L. Rivera-Batiz, and Luis Rivera-Batiz, Op.Cit, PP.32-33. 



 1�B

  �� ��"	 �
�.��     �.	���!R� ;	.:&� 6��B�� ��!$2/£     �<#/ %$?$� �:N� ��!��� 
  6��!	$2.05/£       6��!�	 ��:N� ��!�� ��" �,2 �
/ �=�?�� ���	 ;	.:�� �U� $1.95/£ 

   �1�� ���	 ;	.:�� �U� .          �	#	 �,� �U� �1�� �/ =�?�� ;	.:�� 9	� C��!�  8�20��>.� 
Deviation       	� �6�.! ��!/ 8&� 6��B�� ��!�� ��       �1���� �/ =�?��� @�!> �"


�&	 �
" 6�)
 �"#�:  
    ;	.:&� 6��B�� ��!�� �/ L��B.(S=$2/£)        �<�#/ %$?$ =�
� �:N� ��!�� �/� 

 ��(F=$2.05/£)��"	 0��>.5� ����
 �U� :  

%100
90

360
××

−
S

SF  = %100
90

360

2

205.2
××

−
 = 10% 

    =�?�� ���	 ;	.:�� �/ 6/ .  ��" �,2 �
/ S=$2/£ �  F=$1.95/£       ���	�! ;�	.:�� �U�� 
�&	 �
" �1��:  

%100
90

360
××

−
S

SF  = %100
90

360

2

295.1
××

−  = -10% 

�1�� ���	! �5���� �U� =�?�� ;	.:�� ���	 �
�.� ;./ 7>?
��.  
    (�	�7. �:N� ��!�� F��!�	 �4          %�	&
��� %�	>�.�� �
 �"�� �6��B�� ��!�� 9
 

|C�.��    �� ���!/ ��4��� 8&�           ���"	� �6��B�� ��!�� �� 0&��	 �:N� ��!�� �U� �)��B
�1�� ,)�.� ����	� ;.
 �4/ ��"	 �/ =�?�� ,)�.� ����	� ;.
 8&�/.  

��&! ���� :�5���� ����
 �:N�� 6��B�� 6�!	�!�� +.�B�� ��! �.	��.  
Spot CHF 1.3600 $ 
6 month Forward CHF  1.3470 $ 

&� �:N� ��!��� 7>?. �
"��1�� 6/ �6��B�� ��!�� �� L�B�.�� �5��.  
%	&
� %��> :�5���� ����
 �:N�� 6��B�� �.	���!R� ;	.:�� ��! �.	��.  

Spot  GBP  1.5140/$ 
6 month Forward GBP 1.4580/$ 

            �� D�B��� �6��B�� ��!�� �� =�?�� �5��&� �:N� ��!�� �3� �:.�a,aHWa   ��� 
  � 8���� %��>��a,aY^   � ���              ��:N� ��!��� O
��<� 8
!�	 ��
 ���� �%�	.�$�  

Forward Margin %	��
�� �/ �	����� ��! �/ Swap Rate.  



 1�G

��[� 4	(�� )� ����L�� Forward Speculation  

            ����!
�� �� 9B���! �.	���!R� ;	.:�� %
	4 �/ 94��	 @��
�� �/ L�B.� 8�2
$2.40/£   T	���� Ha       ��	�� �:N� ��!�� �/� ���!	. Ha      �<#/ %$?$ =�
� ����� ��.�" 
 6��!	$2.05/£  ;.U� C��# 9	'�!	100000 £ ��! �.� $2.05/£ ��� Ha  ��!�	. 
  9��	  8�2  0�1
��$205000   ����
 £100000 .       ���"� %>	>�1 ;���4�� �.�" �,2�

   +�,.M ��!��$2.40£   ;.U�    9	�	 �/ 9	'�!	£100000   8�2      �����
� 0�1�
�� ��B.
$240000  1>	 +�,�� �     G��4 P�� 8&� �(240000-205000)=$35000   %�	�>�� ��� 

    ������ @��
�� 9	'�!	  8�2        8�&� �1>	 %'�!��� ���. ���� 0�1
��$35000 .
       �� 6��B�� ��!�� P�1/ �,2 9�'���Ha     �
 �4/ ��!	. $2.05   �U� �!�	! @��
�� .

(?$
� ��!�� P�1/ �,2 $1.90/£�!�	! @��
�� �U� :  
 190000-205000 = -$15000. 

    (��B�.� 94��	 6,�� @��
��� +�,"        ;	.:�� 9	� 9	'�!	 �:N� ;	.:�� ��! �� 
(?���!
 .         �� �:N� ��!�� ��" �,2 ���$
�� �	�! 8&��Ha    6��!	 ��!	. $2.05/£  �/� 

       �� ��!�� ��"	 �/ 94��	 @��
��Ha   ��!	. $1.80/£   ;.U�    9�	� 9	'�!	£100000 
(?���!
    ��! �.� $2.05/£      @��1 8&� ��" �,U�   ;.U�   C��# 9	'�!	£100000  ����
� 

$180000   �<�	��   8�2      ����
 ;�
 DB�� 6,�� 0�1
��$205000      D��> �4 ��"	 �,<�� 
(�>�� G��4 205000-180000=25000.  

 +�	2�� 4	(�� )� ���K���Spot Covering  

            8�&� %.&�
 �:M �
��� ���!/ �<� �:�	 5 %	&>
 �?
�� �
����� �.�   ����- 
           �?
�&� %&:N� ���!�� �	�$� %
�� 0��1
�� ���� �%	!	)��� %	�.:�� �?
��� D��!/
              �	&!�� F��/ %&
� ����
 %&
� ���!/ @�!�>� ��	 A	> %	&>
�� %&
��� ����
 %	�.:��
                8�&� =��)�B�� ���!/ �	� D�B�� %�!.� 6��B�� ��!�� %��2 �/ �1� ��!/ 8&� �:M

  .��/ �,U� ��	�&
���       �����
 ��:M �	&!�� �"	�
�� �5���� 9	�� C��# ���!/ @�!�>� �
(5�/ ��?� =�	&�� %	��
�� �/ �	����� ���!/ @�!> �
 Swap Rate �1�� �/ 0��� 

       �:N� ��!�� 8&� �1>. 8�> 6��B�� ��!�� �
 .        %�B&" �?�� �
 +�, @�!> ��	�



 1�O

         8&� %	&>
�� %&
���� %	�.:�� %&
��� L��42 �/ L���4�      D�!��� ��� ���!�� ��!/
������ �"#�� 8&� 6��.��:  

�. �5��&� �:N� C��#�� %	&
� �
���
�� �'*	 )W (������" �<#/:  
e  =�
� �"	�
/ �5�� L���	)W (V�<#/ 

e  �.N� D�!�� �� =�	&�� ����
 �"	�
�� �5���� 9	�	SpotV  
e �<#/ %$?$ =�
� =�	&�� L��	 )%�	�� '��.( 

e    �	 �� �
���
�� ���	            �5����� �	�!��� F��#�
�� �5����� �?��!�� D��>�!5� �
%���
�� =�	&�� �	&!�� =�	&��� ;�4 �����!�� ���	� �
" L���
��. 

�. �5��&� �:N� 9	��� %	&
� �
���
�� �'*	 )W (������" �<#/: 
e  =�
� =�	&�� L���	)W (V�<#/ 

e  �.N� D�!�� �� =�	&�� ����
 �"	�
�� �5���� 6��#	Spot.  
e �<#/ %$?$ =�
� �5���� L��	 )%�	�� '��(V 
e             %����
�� =�	&�� �	�!�� =���#
�� =�	&�� �?�!�� D��>�!5� ��	 �� �
���
�� ���	

���
�� �5���� �	&!�� L��
�� �5���� �����!�� ���	� �
". 
          9�	��� %�	'*� %�B&"� �5��&� �:N� C��#�� %	'*� %B&" @�!> �"
	 D�! �



��&� �:��������" �5: 
   �5��&� �:N� C��#�� %B&" =    6��B�� C��#�� ��!×)       =��	&�� ���	2 8&� =�)�B�� ��!e 

�5���� L���4� 8&� =�)�B�� ��!( ×=�
�� /Haa ×%.!.  
   �5��&� �:N� 9	��� %B&" =    6��B�� 9	��� ��!×)        =��	&�� L����4� 8&� =�)�B�� ��!e 

�5���� ���	2 8&� =�)�B�� ��!( ×=�
��/ Haa ×%.!.  
               8
!�	 �
 �/ �	����� %B&" �� �5��&� �:N� 9	���� C��#�� �
 �" %	'*� %B&"�
              C��# ��! 8&� =�?��� �/ �1��� ����
� �$
�� ���� %	��
�� '��. �/ �	����� ���!3�

�.N� �5���� 9	��.  



 1��

   ������� ����� .       �� 6��B�� �5���� ��! �/ L�B�YKeYW      =��)�B�� ����!/� =�	� 
   �5���� 8&�)W (   �� �<#/K%eK,Y %         ��� =��
�� �B.� =�	&�� 8&� =�)�B�� ���!/�

Y%eY,Y %           �	&!� �5���� 9	�� C��# ���!/ �������� ��	����� ���!/ @�!> �"
	 ;.U�
������" �<#/ %$?$ �:M:  

 �	����� ��!)=�?��� ����
 =(YK×)YeK,Y(×W/Haa×HK =a,WK.  
 �:/ �5���� C��# ��!)W (#/�< =YK+a,WK =YK,WK.  

 �	����� ��!)=�?��� ����
 =(YW×)Y,YeK(×W/Haa×HK =a,WI.  
�:/ �5���� 9	� ��!W�<#/  =YW+a,WI =YW,WI.  

   ������� ����� .        ��� �.	���!R� ;	.:�� ��! �/ L�B�H,HW^aeH,HW]a   ����.	� 
       �<#/ %$?$� ��.	��� 8&� =�)�B�� ���!/�WeW,Y %   � 8&� =�)�B�� ���!/�    �B.�� ;�	.:�

   �� =�
��YeY,Y %          ;	.:�� 9	�� C��# ���!/ �������� �	����� ���!/ @�!> �"
	 ;.U�
������" �<#/ %$?$ �:/ �1��:  

 �	����� ��!)�1��� ����
 =(H,HW^a×)Y,YeW(×W/Haa×HK =a,aa]H.  
 �:/ ;	.:�� C��# ��!)W (�<#/ =H,HW^aea,aa]H =H,HKJI.  

 �	����� ��!)�1��� ����
=( H,HW]a×)YeW,Y(×W/Haa×HK =a,aaWX.  
 �:/ �.	���!R� 9	� ��!)W (�<#/ =H,HW]ae a,aaWX =H,HWK].  

               %�$?$ ��:M �	&!� �5���� 9	�� C��# ��! �/ 8���� %	�	�'��� %��>�� �� �:.
          �1�� �� 6,�� =�	&�� ����
 �:N� D�!�� �� =�?�� �� �<#/ .    %	.�$�� %��>�� �� �:.�

    C��# ��! �/     �:M �	&!� ;	.:�� 9	��)W (         �����
 ��:N� D�!�� �� �1�� �� �<#/
 �.���	 �

 �=�?�� �� 6,�� ��.	��� 8�2�	�	����� �	������� �	
��:  

He                ����� %�&
��� ����
 �:N� D�!�� �� �1�� ���� 8&�/ �<��)�� ��! ���� %&
���
�4/ �<��)�� ��!.  

Ke        � =�?�� ���� �4/ �<��)�� ��! ���� %&
���       ��! ���� %&
��� ����
 �:N� D�!�� �
8&�/ �<��)��.  
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  ا����� ا�����

��&���(�� 
	����  Futures Contracts   
 

8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  
•••• %	�.:�� �?
��� D�! �� ����	��5�. 
••••  �/ �	�����%	��
��. 
•••• �	����� �/ %	��
�� ���./. 

  

   %��R�� �:�	  8�2    D�!�� �� ������         C���#� 9�	� �?
#�	 �?	��� ��:N�
%	�.:�� �?
��� D�! �� '�� %	!	)��� �?
��� .�
� �?	���� ��,��:  

)� (%	&���!
�� ������.  

)�(����	��� ��	4�B��  .  
  ;�#	 )&���(�� 
����             %�	
" 9�	� �/ C��# %	4�B�� �<� ��:N� D�!�� �� ����� 

      '�. �� �<
	&!�� %	�.:�� %&
��� �
 =��>
        �	�
 0�1 ��! �.� ����!
�� �� %	.
  %
  %�	��:��� �-�"	�# %1��� �� ��$
�� �	�! 8&� A�>	 �
"Chicago Mercantile 

Exchange .              ������ �/ 52 ��<��#��
 ��:N� ������ �&���!
�� ����� �/ �
 �-�����
�<
�/ �
 �=�	�� �>��. �
 �:N� �� 0&��	 �&���!
��:  

-     ���� �� 0�1�� ��!
! ���	           �.�� %�	4�B�� ����U� �4���
�� �� %��	. ��&���!
�� �
          �"

 ��! ��/ �.� %	�.:�� %&
��� �
 =��>
 %	
" ����� 8&� .  %	4�B�5� @&'���

 V%11��
�� %1����� 9
 ����� %
	4 �
 %���$ %�!. ��"	 �
 =���� O
�� ���	2  
- N� ����� �
.	� 9	��� =���2 �/ 9	�&� ���4 �&���!
�� �����  V9	�&� ���4 �	- �: 

-       ��
 C����/ A��$ ��� D��>�!� T	���� 9��/ �� '�� �&���!
�� ����� %	4�B�� ����� 
      ��.�"� ��&	/ ����	 > ���,M �<#���� .      %&:N� ������ ��	4�B�� �/ �:. %.���
����



 1��

       �	� Q����� =�
� %1�� ��	4�B�� ��Wa  �^a  �Ia   �/ HKa  (��
�	      T	���� ��
 
 VC����5� 

- ��         ��	��� =�>�
�  "�
��� %	��� �<.�"� %	&���!
�� ������ D�!  	
     ���<� +�,�� 
��:N� D�!��� %.���
�	���
��� �)�� �� ��*1 9
 �
���� .  

���.�#� �H��� 4	( )� ������'"� Foreign Currency Options    

          %.! ,.
 ���� �"#� ��	��5� ��4�B�� 9
 �
����� C��HIJK  ��5� D��>� �  ���	
    (�4�' �'�� %	�.:�� �?
��� ��        ���!/ ��"�>� �� %
:�.�� =�'��
�� '�� %	��2 

              ��
 %�	'*��� ��� ���-�	 �	,�� ���#f� %�!.��� %1�� %	
�/ @!�"�� 0�1��
%	&���!
�� �5���
�� �� %
:�.�� �'��
�� �5�
�>�.  

  �� =���� �� ��	��5�� ���,�2���.:/ %&
� 9	� �/ C��# D> �'��  ��! �.� %	
����!
�� �� �
 �� �
 %'�. �� �	�
 Option Period �/ ����!
�� �� ��>
 ���
 �� 

Fixed date(���!
 ��>
 ��! D��  Price Base %��
� �/ =3��"
 ����
 +�,� Report 
����� 9	4�� �.� �
��
 9)��&� 9���.   

        ���	��5� �
�> �U� �%	&���!
�� �/ %&:N� ��	4�B�?� ��?��    (����:
 �	��   �/ 
     +�,� @-�	 �� �,2 ��	��5� ���
	 .           �/ ��
2 ;�	&� @:	 D�!�� G,� �� +��#	 �"��

    ��	��� %	4�B�� 9	�	 �/ 6��#	 .        %	�.:�� %&
��� ����� D> 8&� �1>	 ��	��5� 6��#
�
    �<��
�� �/ ��	��5� 9)�� 9
 Writer           ��>�� =�?���� G,� �$
�� �=�?� �/ �!� ����
 

 �&� 814��              %�&
"� ��� ����	��5� D> ���
	 �� �,2 6��#
�� �<� L���	 ���� =��!
�?
�&� �&�B�� ������� �
#� ��	��5� %	4�B��.  

��. �:�	 ��!�� �,� 8&�����	��� ���� �
 �:  
He  9	�&� ��	� ����Selling-Option, PUTV 
Ke  C��#&� ��	� ����Purchasing-Option, CALL. 

 ���� ��	��� ��� �'�	Put Option    ��
 ���>
 ����
 9	� �� D>�� ;&
�>�
    (���!
 ;	&� DB�
 %	�.:�� �?
���     (���!
 ��>
 ��! ��!/ 8&�  (�	/     ���
 ��&> �.� 



 1��

   ;&�4 �/ ����� D��>�!� .             %�!��

�� ���! �/ 9�'��� ��! �!� ��!�� �,� 8&� D&'	�
Tender-Price . �.�$�� ����� �
/Call Option � D>�� ;&
�>� �'�	�  �����
 C��# �

         (���!
 ��>
 0�1 ��! ��!/ 8&� %	�.:�� �?
��� �
 ��>
     ���>
 ���
 ��&>� 
;&�4 �/ ����� ��. 

                 ����
 ���&> ���4 ��4� 6/ �� ���
	 �/ �"
	 6,�� ��	��� ��� 0��	�
               6/ �� ���
	 �/ �"
	 5 6,�� ��	��� ��� �
/ ��"	�
�� ��	��� ��� �!�� D��>�!5�

��&> �.� 52 �4������� ��	��� ��� �!�� D��>�!5� ���
 . 
             ����!/ ����&�� ��� �'��
�� �	�>� ��	��� ��� %'!��� 6��#
�� 9	'�!	�

  0�1��  8�29)���� .           �/ =�?��� ��"� �/ 94��	 ;.� ��'��
�� �
>� 8&� 9)���� D���	�
 =3��"
��Option Price(�	��� �<	&� �1>	 ���� (�	��"     ��!�� ��� ;�� %�!�.���  ;�
%&
�>
�� .              8�&� 7��B>�� %'�!��� +�,� '��>	� ;!B. �
>	 �/ 9)���� ���:�� �
�

  =�	�" ��.�
� ��	'�	�>� )        +��, ��	-� %	��1
 �����	2 ������� �%	��
 D���/ (
  ���&���� �
 ;	
>� .       �	��#
��� �	�)����  B>	 6,�� ��	��� �
$ �� =3��"
��� )  L�����

@&'��� (   ��	��� ���� C��#� 9	�� .      (�	��� �"#� 5� %&	&4 =3��"
�� �.�" �,U� (�	��"   �� 
       0�! �	�)���� ��� �U� %&
�>
�� �'��
��LB�.	        6���	 ��

 �	��#
�� ���� %.���
 

 8�2P	>1 �"��� � =3��"
�� %
	4 ��B��� =���.  
�&	 �
 ��	��� ���� ���!/ ����>
 �
�:  

He  �!�!�� 0�1�� ��!Basic PriceV  
Ke �� %	.
 �� =��B�� ��	��� ��Option PeriodV  
We  %	��1
�� =�)�B�� ���!/ F��!
Rate of InterestV  
Xe %�4��
�� �<���&�� F�
� %	��
�� D��!�� �� ���.!��� �<!�� ���!/.  

4	(�� _X� )� ����E&� 4�� ����� 
�	�	:  
J"	�e       C��#�� ��	��� D> 6��#	 �/ ��#� �"
	  )       %�&
��� C��# D> 8&� �1>	 6/
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      (���:
 �	� ���	��5� �
�> @-�	 �� �,2   ��	��5� ���
	 �/  .   �� +��#	 �"��
          ��	��� %	4�B�� 9	�	 �/ 6��#	 �/ �
2 ;	&� @:	 D�!�� G,� .    �1�>	 ��	��5� 6��#
�
         �<��
�� �/ ��	��5� 9)�� 9
 %	�.:�� %&
��� ����� D> 8&�        �=�?�� �/ ��!� �����


              D> ���
	 �� �,2 6��#
�� �<� L���	 ���� =��!�&� 814�� �>�� =�?��� G,� �$
��
��	��5� . ��. �:�	�   ��	��� ���� �
 �:     9	�&� ��	� �����  C��#&� ��	� ����. �  �'�	

���                ;�	&� D�B�
 %	�.:�� �?
��� �
 ��>
 ����
 9	� �� D>�� ;&
�>� ���� ��	��� 
(���!
     (���!
 ��>
 ��! ��!/ 8&�  (�	/         ;�&�4 �/ ������ D��>��!� ���
 ��&> �.�  .

         %!��

�� ��! �/ 9'��� ��! �!� ��!�� �,� 8&� D&'	� .      ��'�	� �.��$�� ����� �
/
      �
 ��>
 ����
 C��# �� D>�� ;&
�>�        ��>
 0�1 ��! ��!/ 8&� %	�.:�� �?
��� 

       ;&�4 �/ ����� �� ��>
 ���
 ��&>� ���!
.        ����
	 �/ �"
	 6,�� ��	��� ��� 0��	�
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                ���	��� ���� �
/ ��"	�
�� ��	��� ��� �!�� D��>�!5� ���
 ��&> ��4 �4� 6/ ��
               �!�� D��>�!5� ���
 ��&> �.� 52 �4� 6/ �� ���
	 �/ �"
	 5 6,��  ��	��� ���

������.   
             6���B�� �	&!��� ��!/ 8&� %&
� 9	�� C��# �%	��
�� �/ �	����� %	&
� �$
�
      ��!�� ��:N� �	&!��� ��!/ 8&� �4��� �B.� �<)��# �/ �<�	� =���2� 6��B�� ��!���
               �	�� 9�)������ L����� 8&� =�)�B�� ���!/ ��4��� ��!/ 8&� G�	�>� ��	 �:M �	&!�

�	�&
��� .:�	    �
� �	����� ��	&
�� ����. � :        D?�-2 ��<	� ��	� %
���� �	����� ��	&
�
              �������� 6��! �	�>� ��	 A	> �;�
 �
���
�� 0�'�� �B. 9
 9	���� C��#�� ��	&
�

   ��1���� ��!�� 8&� L��B��� ��� ��:N�� 6��B�� ��!�� 6/ ��	
 ?��  8��2  D��B��
         �B. 9
 %&
�" �	����� %	&
� +�, ��� ����0�'��.     �
 ��"��� %<:�
�� �	����� ��	&
�

       0&��
 0�' 9
 �
<.
 �" D&*� ��	�&1B.
 �	�	&
� .     L��B	 �/ �
���
&� �"
	 A	>
               L���B	 =�	1�4 =��� ���� ��:M �	&!� ��!/ 8&� %.	�
 %&
� C��#� 0��'�� �>/

        6��� �	&!� ��!/ 8&� %&
��� �B. 9	�� ��M (���' .      F��!��	 �/ =������� �	��
����M �:M 9� ����
 �:M 9� D&�� �	����� ��	&
� ��
��!� �.� �(�
�
� ��*&�
. 



 11�

�E���� �*2�� ���&�*  
  

��!�� 6��B��  ����	��� ��	4�B��  
 D�!0��1
�� �	�   ��	��9	��  

9	� ���!/ D��B��  C��#&� ��	�  
 D>��6��B��  %!��

�� ��!  
'�>���  �"	�
�� ��	���  

Q��B
�� 04�
��  	��������� ��  
�:N� ��!��   %	��
��  

=�?�  � ����� ��!  
�1�  %	&���!
�� ������  
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�E���� �*2�� �&=(�  
  
He m%>:��
��� %���
��� %	'*��� �	� D�B�� �� �
 

Ke  m�:N� D>��� ��1�
�� �
 

We ��?
��� 9	� �/ C��# �.� ;&
��� G�:�� ��!�� @��' �<7�	 5 �/ L��B	  m�,�
� 

Xe >�� �"
	 0	" mD�!�� �� �:N� %&
��� ��! 8&� ��1 

Ye m+�, 8.�
 �
 �9	��� �
 ��"/ �	����� ��! �� C��#�� ��" �,2 

^e m� ����� ��! �� �
�"�� �:N� ��!�� ��"	 8�
 

]e �:N� ������ �&���!
�� ����� �	� 0?��5� '��. P�/. 
Je m��	��� �� �
 

Ie ������ ��	���� �"	�
�� ��	��� �	� D�B�� P�/. 
Hae ",� ��	��� ���� ���!/ ����>
 �
 ��� � 

HHe �	����� %	&
�� ��1�
�� P�/ . 

HKe             �� �<#/ %$?$ �:� �	�� ����
 �5���� �	��� ��! �/ L�B�KeW    ��!��� �� 
 b����� 6��B��HaJeHHa . m�1� ��! �/ �5��&� %��2 ��! �� �� 

HWe <:�
�� �	����� ��	&
�� ��1�
�� �
� �	����� ��	&
� ���./ �t",�% .  
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  ا��� ا���دي ��9
@ð‹ÄäÛa@Šb ⁄a@ @

 c@Þ†bÈnÛÒ‹—Ûa@ŠbÈ@ @

  ا����� ا�ول

��=��E�� �	��� �
��� �
�  
Purchasing Power Parity 

  
8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  

•••• 0�1�� ���!/ ������ 6�7.�� ��'R�. 
•••• D&'
�� %	)��#�� =���� ����� /��
. 
•••• ��!.�� %	)��#�� =���� �����. 
•••• ���.�%	)��#�� =���� ����� /��
 ���. 
•••• �)��B�� ���!/ ����� /��
. 
•••• �&>
�� �#	� �	$3�. 
•••• �#	� �	$3������� . 
••••  	>�
�� �	- �:N� ��!��. 

��*�� ���(� �
���� +�-.�� ���8�  

         ����� %B&��
�� E,�
.��� ��	�7.�� 0�1�� ���!/ ������ 6�7.�� ��'R�� �1�	
     ���!/ �	�>� %	B	" P�� �/ ����>   %&:N�� %&:���� 0�1��  .    ���'R� �,� L��	�

       ����!/� �9&!�� ���!/ �	� �:���� �/ @:	 ���� � ����� ��4?� �
 %��
:
 6�7.��
                ����� %�	�>� +��>�	 D�!��� +�� �
 �,2 �)��B�� @!.� �%&:N�� %&:���� 0�1��

�?��� .       ��!/ %�!���� %	�!�!�� =������� ������� '��# �/ ��4?��� G,� �$
�� D�
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�?
��� .   ��'R� �,� �� �",.� :         V%�	&>
�� �#�	� =����4� V%	)��#�� =���� ����� /��

 	>�
�� �	- �:N� ��!�� %	�7.� V�)��B�� @!. ����� /��
� V%	����� �#	� =���4�.  

 %	)��#�� =���� ����� /��
 ����	PPP   ��	�>� ��� %
���!
�� %
	���� E,�
.�� �>/ 
    1/ �/ ����	� �0�1�� ��!     ���� /��
�� �,� ��  8�2      ��	.���!/ �� �#� ���!�� �����

   (���	# �$"/ P�1/ �4�          �	.����� ���  	&".R�� �		!.�B��� �		�	�!�� �		��1�45� �	� 
�#� 9!����� �#� �
�$��.  

����� �� /��
�� �,� '�����    6�	�!��� 6��1��45� ��!�� �	�#��� Gustav 

Cassel        �,� ����!� �
 ��/ ����	 6,��     ��� �� P&'1
��HIHJ       ��� ��.�
 �
 �
" 
          ��
� /��
�� �,<� ��:,�
. �:�	� �@��"�� �,� �
 �.�$�� �1B�� :      =����� ������ /���


��!.�� %	)��#�� =���� ����� /��
� D&'
�� %	)��#��.  
4&��� ��=��E�� �	��� �
��� �
� Absolute Purchasing Power Parity (PPP)   

   #�� =���� ����� 6��!	           �	���� �	�� ��������� 0�1�� ��! ��	�&
� �	� %	)��
 (�!��
 ��	�&
���             ��> 0��1 ���7. ��'2 ��� ��	�&
��� 6�&� �� ���!�� F��!
�  .

   ��>���� ��!��� ��.�4 8
!	 �
 8&� %	)��#�� =���� ����� �
��	�The Law of One 

Price�       6��	! %	����� =��:�&� �>�� D����� �/ 8.�
�  8�2 ��!/ 6��!�   ��� 9&!��� ��
               ���4 ��
 �<�?*�!� �"
	 ���� %>:��
&� %1�� +�.� ��" 52� ������ D'�.
 0&��


�	���
��.  
 8&� /��
�� �,�  "��	 �,2"�>���� ��!�� ��.�4 "������: H  

P1= sP1 
*
           (1)   

A	> :  
P1  %�&!�� ��! ��)H ( �%	&>
�� %����� ��  
P1

*  %�&!�� ��! ��)H (����� ��%	�.:�� % .  
  �/�S    6��B�� 0�1�� ��! ��  Spot )         %�&
���� %�	�.:�� %�&
��� �
 =�>��� ��!

%	&>
�� .(  

                                                 
1 . Heather D. Gibson, Op.Cit. P51. 
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             %������ ��� %	"	�
�� =�>�
�� ��	5���� %	&>
�� %����� �� ���&".2 �.�" �,U�
       %�&!�� ��! �/ ���� %���!�� %����
�� �U� %	�.:�� )H (�.	���!R�� P1    6��!	 �/ @:	 

 !�� ��!%�& )H (    �"�	
/ �� �.	���!R��)sP1
* .(       ;�./ /��
�� �,� ���	 �F��/ =������

              %&
��� �B.� �	4 �
 �,2 ������ �� ��:� �
.	/ %�&! %	/ ��! 6��!�� �	
 �:�	 :(?$
� �
 P
��� �
 �>���� �	"�� 0&" �,2/3£ /� ��	.�'	�� ��/4.50 $ /  ���! �U� �"�	
/ ��

6��!	 �/ @:	 0�1��:  

$1= 3£/4.50=0.67£ 

£1= 4.50$/3=1.50$ 

%B&��
�� %	���*:�� 94��
�� �	� ���!�� �� D��� %	/ %�� U� �B"�� %>:��
���.  

�
��� �/�&! 0	�� )��� ��L����"�  

H . V��. 0	��"� �:�� 5 

K .               �&>
�� �	�&��� �� %�&! �" ���!3� D�!�� �� �	&
���
�� ��4 �
 %
�� %���
 �:��
V��.:��� 

W . ��� �:�� 5V=��:��� ��
/ �� 

X . %!.�:�
 %�&!��. 
         E,�
. D�#. �/ �.."
	 �>���� ��!�� ��.�4 �
�PPP     ��!��� ��.�4� �D&'
�� 

   �	#	 �>����  8�2    (���! �t.�" �,U� �=�>�� %�&! (�	!�	4  (�
��        F��!��	 A	> �	�&� 6/ �� 
%����
 D���#� 9	'�!. �..U� ��		!�	��� �	��!�� �� %�&! �" � � )K (�&	 �
": H   

P= SP*        (2) 

�2 A	>) P, P* ( �������� 8&� %	�.:��� %	&>
�� %����� �� %	!�	��� ���!�� �� . �,2�
8&� �1>.! %����
�� G,� %���" �.��/:  

S= P/P*         (3)  

        �	�� %�!.�� 6��!	 �	�&
� �	� 6��B�� 0�1�� ��! �/ %���!�� %����
�� �����
  ����&� �		!�	��� �	��!��          �	�&��� �� ���!�� ��	��!
 �/ ����� �.."
	 F��/ =����� ��	

6��!� %	&>
�� %&
���� %!��
:  

                                                 
1 . Heather D. Gibson, Op.Cit.  P51-53. 



 11O

*SP

P  =1  

 )�(.�� ��=��E�� �	��� �
���Relative Purchasing Power Parity (PPP)   

               ��	��!�
 ��� �	*��� �"�	� ����	 �/ @:	 �	�&
� �	� 0�1�� ��! �/ 6/
  ���!�� �	�&��� �	� .     ����!�� ��	��!
 �	�� ���!�� F��!
 �� �	*��� �.� ����!	�

�<!B. .              ��	��!�
 @�!�> 6����� �
 ��"	 �.�� D?'.� %'�. �	�>� �
 ��5 �,2
����� .              ���! ��� �	*��� 6��!	 �/ @:	 �	���� �	� ����� ��	��!
 �� D�B���

=��B�� �B. �?� �	�&
��� 0�1.  
 	����� �.."
	�            %�����
 �?�>2 �?� �
 ��!.�� %	)��#�� =���� ����� /��
 �� � 

)W (%����
�� �>
 %���!�� )X (�&	 �
":  
S= b P/P*           (4) 

A	> :  
b   ���$ Constant            �D�	�'��� �
 %�&'
�� ;�*	1 �� /��
�� 9.
� ���� �
����� �"�	 �

     (�!�	�
 ��"	 �/ �"
	 ;./ 6/   ��
�&�
��� ��.�� 0	��"�� ... �2 T .    %*	1��� �	!B� �"
	�
/��
� %	�!.��PPP�&	 �
" :  

   �/ �
�b   D��B�� 6��!�	 �	�&
��� �	� 0�1�� ��! �� �	*��� ���
 �U� ���$ 
�	������ �
 �" �� ���!�� ��	��!
 �� �	*��� ���
 �	�.  

=
s

ds
−

p

dp

∗
∗

p

dp
          (5) 

    /��
 �U� �,"��PPP          ��"�	� 0�1�� ��! �� ��"�>��� 8&�  "�	 ��!.�� 
       %����
�� �"��� ������ �5��
 �� D��B��)Y (      �	#�	 6,�� �)�!�� �����5�   8��2 �/

            6��	! %	�.:�� ���!�� F��!
 �
 ��"/ %��!� %	&>
�� ���!�� F��!
 �� ��B��5�
 8�2 0�1�� ��! L�B�.�) �/ 6/S9B��	  (P	>1 �"����.  

(�,2               0�1��� ���! ��� ��!.�� �	*��� �	� ���!.�� %	)��#�� =���� ����� '��	 
               �
 ��� �
 %.	�
 =��� �?� ����� �	� ����� ���
 �� �	������ %.	�
 %&
�� 6��B��

 %����
�� @�". �/ ������� �.."
	�)Y (������" ��M �"#�:  
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f

fh

t

tt

I

II

S

SS

+

−
=

−

−

−

11

1                                     

A	>:  
 tS � 1−tS ����B&� %	��B�� 0�1�� ���!/ �$
� )(t � (t-1) V  

   �
 ?"�)Ih (�  )(If         �����B�� �?�� %	�.:��� %	&>
�� ����� �5��
 �$
�   
(t, t-1) .> ���� %	)��#�� =���� ����� �:� �PPP�� 0�1�� ��! �U�   9�4��
�� 6��B

 =��B�� %	�<. ��(t-1)%	����� %����
��� 8'�	 :  
t

f

fh

t
I

II
SSE













+

−
+=

)1(
1)( 0   

������" %	)��#�� =���� �� 	
 ��>. �/ �.."
	�:  

o

t

tf

th

e

e

i

i
=

+

+

,

,

1

1
 

A	>:  

te �
 �� �� %	&>
�� %&
���� %
��
 %	�.:�� %&
��� %
	4 t  

oe�
 �� �� %	&>
�� %&
���� %
��
 %	�.:�� %&
��� %
	4  0 

thi , �
 �� �	� �
	� �&>
�� ����� �:>0 �
 ��� t     

tfi ,�� �� ����� �:>�
 �� �	� �
	� ��.:�� �&�0�
 ��� t   

��&! ����.%	����� ��
�&�
�� �.	�� ������  :  
        �
 �� �� %	&>
�� %&
���� %
��
 %	�.:�� %&
��� %
	4t  6��!� �.�"x   %�&
��� %�
	4� 

       �
 �� �� %	&>
�� %&
���� %
��
 %	�.:��a   6��!� H,I      ��&>
�� ����� �:> ��"� �
     6��!	 �	.
 �� �	� �
	�a,HK            �	.
 ��� �	�� ��
	� ��.:�� �&��� �� ����� �:>� �

 6��!	a,Ha .  
@�&'
��� : �
 �� �� %	&>
�� %&
���� %
��
 %	�.:�� %&
��� %
	4 %���
t.  

  %	)��#�� =���� �� 	
 =93.1
9.110.01

12.01
==

+
+ x     >�� %	)��#�� =���� �/ 6/   %&
�&� %	�	�

 �� %	�.:��H,IW�
 �� �� t.  



 1:�

      �#�
" �%'	!��� ���#�
�� L�� ��<7" +�
 b	��� "      %��	�>�� ��� �	� 6,��
        �4� ��'R�� �%	)��#�� =���� ������ ��	�
 F�!)HaeH (   ��1��
�� �#�
�� P�	 .

           6��!	 +	!"
�� �� ����
 �#�
�� ���
 %�&!�� ��! ��" ���)Ka,I �!	� (  �
.	� �
�"      =�>�
�� ��	5��� �� ����! �)K,YH$ (         ��!�� %	)��#��� =����� ������ ��������

 6��!	 0�1��($/8.33 peso) 6/ )20.9/2.51 (  ��� Q��
�� 6��B�� ��!�� �/ �
��
    ��" �4��� +�,($/9.41Peso)    �#�
 �U� BMI       �.�" �"	!"
�� �!	��� %
	4 �/ �<7/ 

�4/Under Valued ����
� HH %�/ (8.33-9.41/9.41).  
 0,� ���8�)��?� .( I� R���� �E$BMI) (The Big Mac Index    

   %&:
 �/��Economist             %	�.!��� %	�!�.�� %�
	��� �	���� ��� �
 �$"/ ,.
 %	 	&".R� 
  8
!�
�� ��	��� �#�
 �����!� �?� �
 %	!	)��� �?
��� L���Big Mac Index .

      )��#�� =���� ������ ��	�
 52 �	� ���%	PPP        %>	>1��� %�
	��� �"�	 6,�� D&'
�� 
 8
!
�� �-��
�<�� ��� 5/ =�>�� %�&! 8&� %.	�
 %&
��Big Mac %"�# ;:�.� 6,�� 

McDonald %	"	�
��  .           �B. �<� ��"	 �/ @:	 %.	�
 %�&! �/ �� �%	!�!�� =�"B���
       ������ D'�.
 0&��
 �� %&
��� �B.� %!��
 %B&"��� .  =���� ����� �	����    ��!�� %	)��#�� 

              (�
�!��
 %�	&>
�� %&
���� �-��
�<�� ��! �	� %�!.�� %'�!�� �� �%.	�
 %&
� 0�1
  �5����� G��! 8&� .) ���.�#� �&��� ��
�	 

!÷�"	
��(  ���>. �/ ������� 9	'�!.� 

   6��B�� �<��1 ��! �
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1 . Appleyard, Dennis R. Op.Cit,.P.442-443. 
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1.Levich, Op.Cit. P140. 
2. Ibid. 
3.Levich, Op.Cit. P141. 
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1 Rivera-Batiz. Op.Cit.,P.52. 
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1  Rivera-Batiz. Op.Cit.P.53. 
2  Rivera-Batiz. Op.Cit.P.55. 
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�� �� 	
 �/ ��	��1�45� C5�� ����� ���

���.�� 8&� @&'��� L���� �	&>� �?� �
 �<
<� @:	 %	��. =���7 �1��.  

	�.�� M�!  

%	����� %����
��� �
 %��� �� ���.�� L�� �� ���	:H  
Ms = a (BR + C) = a (DR + IR)   (1) 

A	>:  
Ms           ���.�� L�� ��Money Supply     

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 500. 
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BR          %	��:��� 0��1
�� �'�	�>�  
Reserves of commercial banks  
(Depository institutions) 

C            =����>�� �����.��)%��	��.�� ( ������     
������ �<� 7B�>	  

Currency held by the non-bank public 

 

 

+ ���� ��*�� 0	*'  

  

a            6��.�� 0��
��Money Multiplier   
DR    �&>
�� �'�	�>5�Domestic Reserves   
IR     ������ �'�	�>5�International Reserves   

  

�+ ���� ��*�� �	*  

 8&� �.
<� �1�.! ���.�� L�� ���.� �>�M1, M2 A	> M1  ����.�� �	 
 �� =��>��    %	��:��� 0��1
�� E��� ������ F + %	>�	!�� ��"	#�� +    ��>� 9�)�����

   %	��:��� 0��1
�� �� @&'�� .  �
/M2    �� �<� M1 +      ��� �:� %	����5� 9)�����
 %	��:��� 0��1
�� .            ��>� 9�)����� ��� 9!���� %	&
� �<7	� 6��.�� 0��
�� �
/

%	��:��� 0��1
�� �� @&'��.  
 =������� 8�2)H ( �U�BR+C%	��.�� =������ 8
!� Monetary Base �$
� ��� 

        =��>�� ���.��� %	��:��� 0��1
�� ;� 7B�>� 6,�� �'�	�>5� ��
:
 )O�"�� ( E���
 %	��:��� 0��1
�� .           0�1�
�� %�	.� 	
 �
 ��1��� %<: �� %	��.�� =������ �<7��

          �.	� ������ 6 "�
�� 0�1
�� ����1	 =��>�� ���.�� �� 6 "�
��   ��$
	� �;	&�
            63�� �;�	&� @	��'
 6 "�
�� 0�1
�� F�� %���
�� %	��:��� 0��1
�� �'�	�>�
            ��1��� �/ ����&'
�� =��	 � P
!� ;����:�
 �/ 6 "�
�� 0�1
�� ��1/ �� =��	 

���.�� L�� =��	 � P
!� ��������.  
         ��
 L����� �,�� ��� �.� %
<
�� 6 "�
�� 0�1
�� ����:�
 ��"��)H (

 �� L�����     6 "�
�� 0�1
�� �<>.
	 ��  8�2    %	
�">�� ���.!��� �%	��:��� 0��1
��
       V�&>
�� �'�	�>5� 8
!�� 6 "�
�� �<"&
	 ����)K (     ��
 ��"�	� ������� �'�	�>5�
     (�	��� %����
�� F���� ��1��� %	�.:�� �?
��� .       G,� �	� %4?��� �<B. �/ �<
�� �
�

��1�� )  �&>
��� ������ �'�	�>5� (  ���.�� L�� �	�� .      0�1�
�� �/ �.��� �&�
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 ���
 �� �.����
 �
� �%	
�"> ���.! F��#� �4 6 "�
��~  ��� �� 0��1
��� ���.�� 
             ���	&
� �?� �
 ���.!�� G,� C��#� %:	�. �&>
�� ��
�)5� ��� 	� %	&>
�� ��1��

 %>��B
�� D�!�� .       	!� %	��:��� 0��1
�� �'�	�>� �
 �	 	! C��:R� �,��  6��  8��2
           6��.�� 0��
�� �?� �
 ���.�� L�� ��� 	! +�,� %:	�.� �=�	�: L��4 C�'�2 .

  %��2  8�2            �U�� �	��1
�� �>� �
 %	�.:/ %&
� 6 "�
�� 0�1
�� F��#� �,2 �+�,
        0�1�
�� ��
 ;
&�!� 6,�� +	#�� ���	! ��1
�� �� ����.�� L�� �
 �	 	! �,�

     
� %	��:��� 0��1
�� �>/ �� 6 "�
��  ��
 ���.�� L�� �� 9!���� %	&
� /��� �$ �
  6��.�� 0��
�� �?� .          6���� 6 �"�
�� 0�1
�� �'�	�>� �� ����	 �� �,2  8��2
���.�� L�� �� 9!���� .  


	�.�� @&! 5&���  

              ��>� 9)��� �
 %.�"
 %	��. =�1�/ �"# 8&� =��$��� 7�B�>5� �� %�-��� ��
     > ���. �
 �/ %	��:��� 0��1
�� �� @&'��=�� .   8�&� @�&'�� �� �	����� �.."
	�

%	����� %����
��� ���.��:H  
L = f[Y, P, i, W, E (p), O]    (2) 

A	>:  
Y��1�45� �� ��	�>�� ����� F��!
   
P ���!�� F��!
   
i=�)�B�� ��!   

W��	�>�� =��$�� F��!
   
E (p)���!�� F��!
 �� 94��
�� �	*��� %�!.   

O   ���� F���� ���	*�
��            7��B�>5� ������� @-�	 ���� %	��.�� =�1��� 8&� �$�� 
�<�.  

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 502. 
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         ����.�� 8�&� @�&'��� %&��!�
�� ���	*�
�� �
 �" �	� %4?��� �	&>�� /��. .
 �	� %4?����L, y �"��� %	��' ��"� �94��. �
"      M���Z# 
	��.�� @�&! 5�&���

�
����� .    ?<�!5� 8&� ;�����1
 ��� �! ��B�� ��� ��� 	 �
�.��    %�	
" �U�� �,��� +
      �/ ��	/ 94��
�� �
� �%	��R� �5���
�� G,� �	�
�� ��� �! �<� 7B�>	! ���� ���.��

 �	� %4?��� ��"�L, P ��:��>	! 9
�:
�� ����/ �� %	��'  8�2   =��1�3� 7��B�>5�
��!�� 9B��	 �
�.� ��
����� 9&!�� �
 %	
"�� �B. C��#� ��"/ %	��..  

   �B�� ��! �	$3� �
/            ���! �� ��B��5� �� ���&! �<� ���.�� 8&� @&'�� �� =�)
     9
�:
�� ����/ 9��	! =�)�B��  8�2      � %	��.�� =�1��� �
 �4/ %	
"� 7�B�>5�  8�2 7�B�>5�

     %	�*
 �>�1/ F��/ ��13� ��"/ C :� .      9:#�	! =�)�B�� ��! �� L�B�.5� �/ �
"
       �.�� =�1��� �
 ��"/ %	
"� 7�B�>5� 8&� ������         %�&	���� %�1�B�� %�B&"� �� %�	�

Opportunity Cost    =��)�B�� ���! 9�B��	 �
�.� 9B���! %	��.�� =�1���� 7�B�>?� 
    =�)�B�� ��! LB�.	 �
�.� LB�.�!� .         �	�� %	!�"� %4?� ��:�� ��M @�! +�.��

              %�4?���� ����.!��� ����!/� =�)�B�� ���!3� D&��	� ����.�� 8&� @&'��� =�)�B�� ��!
�
<.	�%	�&! .  

        ������ 9��� �<	4 =��	 ��� =��$&� %�!.��� �
/  8�2       ��
 ��$"/ ���	
"� 7�B�>5�
              =���$�� �	�� %�4?��� ���"� �/ 94��
�� �
 +�,� �%	��.�� =�1��� �<	� �
� ��1��

   %	��' ���.�� 8&� @&'��� .      94��
�� ����� ���
 ��	 �
	4�E(p)    ;.	� %4?��� �U� 
   ���.�� 8&� @&'�� �	��            =��1��� %�
	4 �
 �&�	! ���!�� �� ��B��5� �� �%	!"� 
 ������ 9��	 �

 %	��.�� 8�2%	��.�� =�1��� ��"
 %	��. �	- ��1/ �?>2.  

    � %&$

�� ���	*��� �"�� ���	�/� )O(      ���1�45� �� %	!!�
�� �>��.�� L�� 
        �<���� ������ �<	� �&�!	 ���� %.!�� �� ���
�� ���" .  �" �,U��      ������ ������ ��.

             �%	�<#��� ����� ������ %.���
 �4/ ��"	! %	��.�� =�1��� 8&� @&'�� �U� %	���!/
%	��.�� =�1��� 8&� @&'�� �&�	 =�$"� ��
�)5� ��4�'� �����!� �U� +�,".  
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��!	�
�� 3� �	 +
�.�� 3 �	���  

           @�&'�� 9
 ���.�� L�� F��!�	 �
�.� ���.�� D�! �� � ����� A�>	   8�&� 
 F��!�� �
�.� A�>	 � ����� �/ �.�	 �,�� ����.��)H (9
 )K(6/ �:H  

Ms                                 =                              L    (4) 

�/:  
 

a(DR+IR) = a(BR+C) = f[y, p, i, w, E(p),O]                                    (5)           

Ms = K p y                                                                                         (6) 

                     

 A	>2 �K p y�/� ���.�� 8&� @&'�� �$
� K     ���	*�
�� ��" �
#��� %���$ %	
"� 
            �!
� ���!�� F��!
 8&� �!	)� �"#� �
��	 ���.�� 8&� @&'�� �/ 6/ �F���� F�

��	�>�� �����.  
               �:��� Q�#�� ����.�� 8&� @&'��� L���� �	� %4?��� �����!� �N� �.."
	

   ������
�� �� 	
 �� L)�B��� .    ���$ 0�1�� ��! �/ L�B. .   ��:� L������ /��.�
                ���.�! C���# �?�� ��
 ���.�� L�� ��  6 "�
�� 0�1
�� �/� 6��. � ���

   %>��B
�� D�!�� �
 %	
�"> . +�,� %:	�.       ��&>
�� �'��	�>5� ��� 	! DR    �/ ��
�� 
              6���! ���.�� L�� �� %	�!���� %!�	!�� G,� �U� � ��� %��> �� ��" 6��.�� D�!��

  8�2      0��1
�� �'�	�>� �� %�>5 =��	 BR     =��>�� ���.�� ��� C      A��> ;�./ 6/ 
   ���.�� L�� �� L)�� .   ���.�� L�� �	 	 �
�.�� Ms    @&'�� �� L    =��1��� �U� 

��.��            ����� @-�	 ���� =�1��� �
 %	
"�� �� �	 �! ������ �<� 7B�>	 ���� %	�   ��� 
              +���	 ��

 %	��.�� �<��1�/ L	B�� ������ ���>	! �,� A�>	 �
�.�� ��<� 7�B�>5�

������
�� �� 	
 8&� %
<
 ���	$3�.  

+����� 5�(��� Current Account  

        �� �/ �.�	 %	��.�� =�1��� �� L)�� ��:� �2      ��
 ��"/ ��	
" ���B.	! ����
         ���!�� F��!
 9��	! �,�� ���
����� 9&!�� 8&� ���.��P    6��	! �
"   8�2  �� =��	 

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 503.  
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   ��	�>�� �����y             (�C �: 9
�:
�� ���� �,2� ��
�" �	*#� %��> �� ��1�45� �"	 �� �,2  
 =��$�� F��!
 �U� �	�:�� ����� �
W9B��	! .  
 ���	*��� G,� �" �	$3� �� �
m������
�� �� 	
 �� 6��:�� @�!>�� 8&�  

     ���!�� �� ��B��5� �2P   6��	!   8�2        %�	&>
�� 9&!��� �� ��������� =��	 
                ��
 �&�	�! %�	&>
�� ���!�� �� ��B��5� �/ �
" �%	�.:�� �
 �$"/ %B&"
 �>�1/

       ����� �� =��	 �� �/ �
" ������1��y         ��, �� �
� D�B.R� =��	  8&� ������ 9:#�  +
             %B&��
 9&! C��# �
 9
�:
�� ����/ =��$�� �� =��	 �� �"
� ��	�/� �������!
�� 8&�

         (�'�* ���.�� L�� �� L)�B�� ���	 �,2 �������!
�� �<	� �
�      6���� �/ �<.3# �
 
 8�26��:�� @�!>�� �� 	
 ��  :�.  

���� ��� 5�(� Private Capital Account   
  �.�� =�1��� �� L)�� ��:� �2(�	/ ;� %	�    ���
�� �/� @�!�> 8�&� �	$3� 

   ������
�� �� 	
 �� ����� .        ��13" %	��.�� =�1���� 7�B�>?� �	�� �:�	 ;./ �
��
      (�C : ��
���!	 �
�� ������ �U� F��/ %	��
       ��1�� G,� C��#� %	��.�� =�1��� �
 

         )�B�� ���!/ LB�	� �����!/ G���� 9��	 ��1�� G,� C��#� �%	��
��   �4��� �B.�� =�
    (5�1/ ��1�� G,� C��# �
#	!         ���
!/� D��� A�>	! +�, �" %:	�.� �%	�.:/ %	��
 

 8�2(���!
 F���� �����(� :� ����� ��
�� �/� @�!> �� .  

��!	�
�� 3� � )�  ���� Balance of payments Deficit   

             A���> �� @�!� �4 %	��.�� =�1��� �� L)�B�� �/ ������ 8&�    ���  �:�
     6��	! G���� �,� �U� ������ ��
�� �/� @�!>� 6��:�� �	��!>�� 8�2   ���  �:�

             (��.)�� %	�!���� @�!> ��"	! �������� �	�
 9� �� ��"	! 6/ �������
�� �� 	
 
=������ .       ������ �'�	�>5� ����!�! %	��.�� ��'&!�� �/ +�, �.�	 IR    %	�!�� �� 

    L�B�.?� ;:�	! +�,� � :��� �,�.          L��� =��	 � %:	�. ��" �1�>��  :��� �/ �
�� 
             ����.�� L��� �� 9!���� C�<.2 ��  :��� C�<.R %�!�.
�� %!�	!�� �/ h�.�!. ���.�� .

              @�!�� �� ���.�� L�� �� =��	 ��� �.	/� �
" ;.� �6��� �	- C��:R� �,� �"��
 ��B��� ��y, p, w  L�B�.� ���i�� 8&� @&'�� ���  ������ ����  %'�.�� G,�� ����.
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               8&� @&'�� �� ��B���� �����! %	����� �� ���.�� L�� �� =��	 �� �/ �.�� �<.� %
<

         �<�.	! ���	$3�� +�,�� �C��:2 6/ ,��	 �� �� 8�> ����.�� .   �/ �",��. �/ @:	 ;./ �
"

             %�	����� ��	'�	�>5� �&�	! ������
�� �� 	
 ��  :��� �� LB�.	! ���.�� L��
IR �.            %	�.:�� ��
����� 9&!�� C��# L��-� %	�.:�� �?
��� 8&� �)� �� @&'�� %:	

��1��� .       6��	! ������ �'�	�>5� ��1�. �U� �9�'����  8�2     L��� ��� L�B�.�
                (��	�M ��
�� �/ �<.3# �
 F�4 ����! ���.�� L�� �� =��	 �� �%:	�.�� �� �,2 ����.�� 

     G,� �B��� �
�.�� =��	 �� C�<.2 8&�      ������
�� �� 	
 ���	! =��	 ��   8�2  =�
 � �����
F��/.  

 %,	��� 0'L��� �
�E(p)  

             G,� �U� 9B���! ���!�� �3� ���4�� ���.�� L�� �� 9!��&� %:	�. ����� �,2
               ��
 �	 	�! ����.�� 8&� @&'�� �� L�B�.5�� ����.�� 8&� @&'�� �&��! ���4����

   ���.�� L�� �� L)�B�� .      C���� 9�
� �,2         ��<��> 8�&� F����� ��
����� �4���  
Ceteris Paribus������
�� �� 	
 ��  :��� �
 �	 	! %	
�� ���4�� ��:� �U� .  

�3#�� �,� �� F���� ��7>?
�� L�� ���	2 �.."
	� :  
����                L��� ��� �	 �
��.� 8���� %	&
��� �"�� ���.�� 8&� @&'�� �� L)�B�� �
�	

���.�� .     � � ��� %'�. �
 �./�� �,U�          �?�� ��
 ���.�� 8&� @&'�� �� L)�� A�>
             %�	��. =��1�3� �	7B�>
 �<!B./ ���:	 9
�:
�� ����/ �U� ���.�� L�� L	B��
            L	�B�� �?�� ��
 %�	��.�� �<���1�/ ���	��!�	! +�,�� ����-�	 �

 �4/

      (��B�.� �.�	 �,�� ���
����� 9&!�� 8&� �<�����1
      ���������� 8&� �<�&' �� 
   .	! ����� �/ �
"        ����!�� LB�.��! +�,"� �<�����1
 L�B�.5 %:	�. LB� 

)     L��B�.?� %&��4 ���!�� �/ L������ .(        ��� ��! ����!�� LB�.�� �
��.��
(�)�� 6��:�� @�!>�� �� 	
 D�>	! %�	�'�� G,<�� ��������� ���� �����1�� . 

���� (%��2   8�2            %�	��
�� ��1�� 9	� �?� �
 %	��.�� =�1��� =��	  �"
	 +�,  �����
   (�	&>
 ������ �<� 7B�>	 @.�:f�  .|C�.��         �/� @�!�> �� L)�� A�>	! +�, 8&� 

 ����� ��
��.         ����.�� L�� ��� 	!� ������ �'�	�>5� ��� 	! %	�<.�� ��� .(�,2 
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   6��.�� ���
���  8�2           G�.��� ��
" ���$ 0�1 ��! �7 �� ������
�� �� 	

       �� �� �5?��� %	/ %<:��
� ��M �"#� �
�	     �/ �?���?� P
! �,2� �6��.�� � ���

               �������
�� �� 	
 �� L)�� �/  :� 6/� 6��.�� D�!�� �� � ����� ��� �U� ��	
�	�'�� F�
�� �� �B��	!.  

 +
�.�� �'
�� @�Q��*�� ��(   
The Monetary Approach to the Exchange Rate  

  6��.�� ���
�� C :�� �,� �� ���.�. 8�2   �
��.� 0�1��� ��!   ���! ���"	
 (��	*�
 0�1��  (��> �/             %�:	�. �B��	�! �������
�� �� 	
 �� L)�B�� �/  :���� �

       E��>. �.."�� �0�1�� ��! �� ���	*�&�  8�2       ��� 0�1�� ��! �� ���	*��� %:���

���.�� 8&� @&'��� L���� D�	!.  

         ���.�� L�� A	> � ����� 9� �
 �	&>��� /��.Ms       8�&� @�&'�� 6��!�	 
���.�� L .�          (�)�� @�!	 A	>� ���.�� L�� �	 	 6 "�
�� 0�1
�� �/ L��B . �
�

             �	 � ������ F�� %	��.�� =�1��� ��:	! ���.�� L�� �� L)�B�� �3� �",��� 6�:
��
              =��)�B�� ���!/� ��	�>�� ������ %	��:�� ���!�� �7 �� �<� 7�B�>5� �� �<��-� ��

  �� �� ���!f� %�!.��� ���4����� =��$���     ����.�� L��� ��� =���	 �� G,�� �����!

  6���!  8�2           �&��	 �"� %	��
�� ��1�� 8&�� ��
����� 9&!�� 8&� D�B.R� �� =��	 

              ������!�
�� ��� �! D�B.R� �� =��	 �� 9
� ���.�� L�� �� =��	 �� G,� �
 ������
           � �
 %	��
�� ��1�� C��# ��� 	! +�,"� �����1�� �� L�B�.� A�>	 �
��� �E����

                   %�	&>
�� %�&
��� %�
	4 L	�B�� 8�&� �
���! ��
����� �/ ����	*��� G,� �"�
Depreciation .  %.���
����          ��*��� ��( �- )� ��!	�
�� 3� � )�  �! `
��

���<��       �
.	� ����.�� L�� ��  �,2           ��- )� 
	�.�� M�! 
�  �XQ �&��� ��, M2'.�

���� ��*�� ��(.  
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 �	� �'
�-2��� 3 )�	*#� 4	( �'
 	� ( @�Q 3� �

��*�� ��(	 ��!	�
��  
The Portfolio Balance or Asset Market Approach to 
the Balance of Payments and the Exchange Rate 

  
8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  

•••• %	��
�� ��1�� �� � �����. 
•••• %	��
�� ��1�� �� %	�!���.  

  

 ��
 9!�	            �
#�	� 6���.�� ����
�� %	��
�� ��1�� �/ %	��
$�!5� 7��>
�� �
  %��R�� F��/ %	��
 5�1/ 8�2���.�� .  %�	��
�� ��1�� 8&� @&'�� E,�
. L��B	�

              ���.!���� �%	&>
�� ���.�� 8&� @&'�� �
 ��1�� G,� 8&� �&>
�� @&'�� ��"�	 �/
  %	�.:�� ���.!��� %	&>
�� .� �� �	����� �"
	�    %�����
��� %�	&>
�� ����.�� 8&� @&'�

%	�����:H  
                    +   +    + 

L = f (id , if , xa, Yd , Pd , Wd )   (7) 

A	>:  
id�&>
�� �.!�� 8&� �)���� =�)�B�� ��! .  
if ��.:�� �.!�� 8&� �)���� =�)�B�� ��!.  

xa%	�.:�� %&
��� ��! �� 94��
�� �	*��� %�!. .  
Yd��	�>�� �&>
�� ����� .  

                                                 
1.Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. International Economics. 2001. P 
510. 



 1BB

Pd%	&>
�� ���!�� F��!
 .  
Wd%	&>
�� %	�	�>�� =��$�� .  

���.�� 8&� @&'��� �<�4?� %����
�� �� ���	*�
�� D�� ����#R� �	��� .  
%	����� %����
��� %	&>
�� ���.!�� 8&� @&'�� �� �	����� �"
	�:  

Bd = h (+id ,  if , xa ,  Yd ,  Pd , +W d )
  (8) 

   �� ��B��5��id        �� ��B��5� �
/ �%	�*
 ���.!�� ��:	 If   ;.U�   %	�.:�� ���.!�� ��:	
       %	&>
�� ���.!�� 8&� @&'�� LB�.	 +�,�� �$"/ %	�*
 .      ��� ��B��5� �
�	 +�,"xa 

       8&� %���!�� ����#R� �
/ �%�	�'�� �B.�Yd,   � Pd   9:���   8�2     @�&'�� �	�� %4?���
  -� ���.�� 8&�    ���!�� F��!
� ������ ������� L�� .      @�!�	 ������ �� ��B��5��

              7B��>	 �
 %	
" �
$�!
�� �&�	! �������� ������� L��-� ���.�� 8&� @&'�� �� =��	 
            ��!�� �� �	*��� 8&� D�'.	 �,�� ����. 8&� �1>	 �"� ���.! �
 ;� �   %�!�.��� �
/

 �<	&� @&'�� �U� %	�.:�� ���.!�� 8&� @&'&��&	 �
" ;.� �	����� �"
	:  
eBf = j ( - id , +if , +X a ,  Yd ,  Pd , +Wd ) (9) 

����#R� �/ A	> Yd, Pd, Wd     @�&'&� ��<� �.
��� ���� %�	�'�� �B.� ���	!B� �"
	
            �� ����#R� �"� �>�1/ =�)�B�� ���!/ 8&� ����#R� �"�� �%	&>
�� ���.!�� 8&�

    �� ���.!�� 8&� @&'�� %��>%	&>
 .    �.� =��#R� ��:��  8�2     %���!��� %$?$�� ��1�� �/
)    	�.:�� ���.!��� %	&>
�� ���.!�� ����.��% (          �)���� ��<./ ���� 5/ %"��#
 = 	
 �<�

              �.� �?��B��� �
 ���� @�!	 ���	*�
�� �>/ �� �	*� 6/ �U� +�,�� �L���� �<���
�
$�!
��.  

������ �	*#� )� 3 �	��� Portfolio Balance   

     ���.�� L�� �/ L��B.Ms           ���.!��� ��
/ �%�	��.�� ��'&!�� ��4 �
 ��>�	 
     %	��
�� %!�	!��� �$3�	 �<��� %	�.:��� %	&>
�� .        �U�� %�1�� ���.!��� �.�" �,2�

         ���.!��� G,� ��1	 6,�� ����� ��
��� ��'�� �$3�	 �<�� .    L��� 6��!�	�
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     %��2 %	�.:��� %	&>
�� ���.!��  8�2  L��    =��$�� %	
" ���.��Wd     ��<.� ����
��� 
%	&>
�� %&
����:H  

Wd = Ms+ B h+ e Ba          (10) 

A	> :  
Ms%	&>
�� ���.�� L�� .  
Bh     %	&>
�� ���.!�� %	
" ) %1����� %	
�">�� (      ���
	�
�� �<� 7B�>	 ���� %���
��

��	&>
��.  
Ba        	&>
�� ��
	�
�� �<� 7B�>	 ���� %	�.:�� ���.!�� %	
"     %	�.:�� ���.!�� %	
"� ���

    0�1�� ��!� %���
e      %	&>
�� %&
���� �<�
	4 �� ���. �"�  .     @�&'�� 9�
: �.��
                ��" 8�&� @&'�� �/ 6/ ����
 � ��� 8&� �1>.! �<	&� L���� 9
 ��1�� 8&�

�&	 �
" �1/ �" L�� 6��!	 �1/:  
L = Ms 

Bd = Bh 

eBf = e Ba 

     � ��� ���
�� � ����� D	�>� �
 h�.	�         �� =�)�B�� ���!/ �� � ���� ���.!�� ���!/ �� 
0�1�� ��! �� � ���� �%��� �".  

������ �	*#� )� ��	(���  

              ��" �� �	�&'.
 ���
�� � ����� 8&� ��C��:R� �
 ��� �	$3� ��3	 �
	� O4�..
�. ��� 9� �
 %��>:  

A .          +�,� %:	�.� %>��B
�� D�!�� �� %	
�"> ���.! %	��.�� ��'&!�� 9	��   L�� ��� 	 
              ��� ���B��� �� �#��
�� �	$3���� ����.�� L�� ��	� �&>
�� D�!�� �� ���.!��

 �&>
�� =�)�B�� ��!id. 
      %	��
�� ��1��� ��7B�>	 �	,�� ������ ���B�	 0	" )���.!��(     ��� ����:�!5� �>/ m

         ������ 9��	 �&>
�� =�)�B�� ��! �� ��B��5� �/  8�2     ����.�� 8&� �<�&' LB�  %���2

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 511. 
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 8�2 %	�.:�� ���.!�� 8&� @&'�� LB�.	! +�,eBf   �	�� %���!��� %4?��� @�!� id  
�eBf .            %�:	�. �/ ����! L�B�.5 %:	�. %��&'
�� %	&>
�� ���.!�� %	
" ��� �! +�,"

   (��	�/� ��<	&� �)���� ��B��5         �<��&
�� �<7�B�>� �
 @.�:�� ���
$�!
�� ��>�	   8��2
  � ���.!��� 7�B�>5�%	&>
� .    �?��B��� G,� �
�!��  8�2        ��� ��	�: � ���� D�>�	 �/

 %	��
�� ��1�� .            %�:	�. 9B��	�! ��.:�� =�)�B�� ��! �/ �?��B��� G,� 8&� @���	�
             �/ =�)�B�� ��! 9��	� ����! �
 LB�	 6,�� %	�.:�� ���.!�� 8&� @&'�� L�B�.5

 �<	&� �)���� If .  %��2  8�2     0�1�� ��! �	*�	! +�,(�	/      %	�.:�� %&
��� ��! �/ 6/ 
 LB�.	!depreciated. 

B.        (�
�� ���4��	 �	
	�
�� �/ ���N �/ @�!� �L��B.    ����!�
�� ���  . �,2�
                 %�	&>
�� %�&
��� %�
	4 �/ ��.�	 94���� �,� �U� ��> 0�1�� ��! �/ �.����

m%	��
�� ��1��� %:	�.�� G,� %4?� �� �
� �LB�.�! 

(5�/e    @&'�� LB�.	!   %	&>
�� ���.�� 8&� .�	.�$�e       ���.!��� 8�&� @&'�� LB�.	! 
%	&>
�� .            %�	�.:�� ���.!�� 8&� �	�
$�!
�� @&' �/ �� �	�&'�� L�B�.� �� @�!���
��� 	! .      (��B�.� @�!� %	��
�� ��1�� �� %	�!��� �,2        ;�.� %�	&>
�� %&
��� %
	4 �� 

  ���
�� �� D���� ��	&>
 ���.�� L�� �� L)�� �:�	  8�2 E�����Outflow  C��#�� 
 %	�.:�� ���.!�� .            ��� ���B�.� @�!	 %&
��� %
	4 L�B�.�� 94���� �/ P���� �
�

�<�
	4. 
C.       9B��� �4 �&>
�� ��	�>�� ����� �/ L�B. .          9:#�	 ������ ��� ���B��5� �,��

           @�&'�� �� =��	  @�!	� %	&>
�� ���.�� �
 ��"/ ��	
"� 7�B�>5� 8&� �	�
$�!
��
 �� 8&�  ������� L��-� ���. .    ������� �U�� �F����� %	��
�� ��1f� %�!.��� �
/

              ���.!��� 9	� �?� �
 �<� 7�B�>5� �� ���-�	 ���� ���.�� %	
" =��	  �����>	!
             0�1��� ��! �7 �� ������
�� �� 	
 �!>	 �
 �,�� ��<	�� %	�.:��� %	&>
��

! �7 �� %	&>
�� %&
��� %
	4 �
 �	 	� ���$���>�� 0�1�� ��. 
D .              ��	�
� L���-� ���.�! ��"�#�� ���1R %:	�. %	&>
�� ���.!�� L�� �	 	

        %	&>
�� =��$�� �� =��	  @�!	 6,�� C�#�� �%	��
$�!� �����1
 Wd .    ��� ��
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            �	�
$�!
�� �/ h�.�!. %���!�� A?$�� �5���
�� �
 m0�1�� ��! 8&� +�, �	$3�
     
� ���.�� �
 ��"/ ��	
"� ��7B�>	!        ��	*�	 �� �,2� �%	�.:��� %	&>
�� ���.!�� �

          6���! �&>
�� ���.!�� L�� �� =��	 ��� �&>
�� ���.�� L��  8�2  �� L�B�.�
 � �����!/  8�2      �&>
�� =�)�B�� ��! �� ��B���id       �<��> 8&� �
����� �4�� C��� 9
� 

Ceteris Paribus �� ��B��5� �U� id ���
�� ���� D��� @�!	!   8��2 �!��� D
  �&>
��Inflow          6��	! ���
!/��� D������ ��> 0�1�� ��! ��" �,2� �  8�2 ��B���

%	&>
�� %&
��� ��! ��. 
(��	�/    =��#R� ��:�   8�2            ��� L)��B�� �/  �:��� ��"	 %���!�� %&$
�� �� ;./

         (��4�
 %	&>
�� %&
��� ��! �� L�B�.5� �/ ��B��5�� �������
�� �� 	
 .  G,� A�>��
���	*���       ���
�� � ����� �� �	*��� C�.$/ ��� ��"  .       ���1�� ���	
" D��>�� �
�.��

       �/ �
 D����� �<�.	! �<� @�-�
��  8�2       �� �?��5� �/� �%	&>
�� �/ %	�.:�� ���.!��
  04��	! ������
�� �� 	
 .        �
��!� �/ ������
�� �� 	
 �� �?��� ��:� �
�!� �,2�

 �.�	 �,� �U� 0�1�� ��! �� �	*���   %�7B>
�� ��� � ����� �/Equilibrium in 

Portfolio Holdings    C'��� %�:	�. ��
2 A�>	 �
�!
�� � ����� ��� �/� D�>�	 �� 
=�
�!
 %	:��� ���	*�� %:	�. �/ 0		"��� .  
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��!	�
�� 3� � )� �H�'"�	 ��*�� ���(� )� ���	(���  
Price Adjustments and Balance of Payments 

Disequilibrium 
  

8&� 0���� A>�
�� �,� =C��4 ���:  
•••• %	�.:�� ��
����� 9&!�� 8&� @&'��� ��.:�� 0�1�� D�!. 

             m������ �	� ��
����� 9&!�� ��"�>� 8&� 0�1�� ��! �� �	*��� �$�	 0	"
m6��:�� @�!>�� 8&� 0�1�� ��! �$�	 0	" F��/ =����� �/  

       �/ L����� �
 �	&>��� �� D&'..    6���:�� @�!>�� �� � :� +�.� .  ���������
              9&!�� %
	4 �� =��	  @�!	 %	&>
�� %&
��� %
	4 �� L�B�.5� �/ �0�1�� ��! ��	� ��

    ������� 6��	� �%	�.:��  8�2      � �=����!
�� 9&!�� 8&� @&'�� �� L�B�.�  8�2  �� =��	 
    %&	���� %	&>
�� 9&!�� 8&� @&'�� .       ����/ %�	&>
�� �����1�� P�1��    ��7. ���

       ;��	��#
 �� ��>� %��!
 ��.:�� 6��#
��  8�2  =����!
�� %1	���� 9&!�� .  ���!�	�
 �,� D�B.R� ��>�Expenditures Switching 6��:�� @�!>�� ��  :��� L	B�� �� 

 %	&>
�� %���&� .          ���	:�!	 �	:�.
��� �	"&<�!
�� �/ ��!/ 8&� ���	 L����5� �,� �$

     ��! �� ���	*�&� %��!�          ���>� 9
 �	*�� 5 %���
�� 9&!�� ���!/ �/� �0�1��

                L������ 9�
 %�.��
�� ��
�" L���� �/ 6/ �%	�.:��� %	&>
�� %����� �� D�B.R�
    �<��> 8&� �
����� �4�� ���
�!� .        �$��> ���� ��
����� 9&!�� ���!/ �� ���	*����

 ��.:�� 0�1�� ��! �� �	*�&� %.��
�� �"��Elasticity’s approach 8
!	 �
 �/ �
 %	��!�� %	�!��� %	�MPrice adjustment Mechanism  ���! �� ���	*��� 9��� ���� 

��.:�� 0�1��.  
���.�#� ��
'��	 %&(�� @&! 5&���	 )�.�#� ��*�� 4	(  

             8�&� ��.:�� 0�1�� ��! �� �	*��� �<"��	 ���� ���	$3��� 8&� %4�� 0���&�
�
 ��5 �6��:�� @�!>�� �� 	
��.:�� 0�1�� D�! �� %	!	)��� F���� �<�  . 
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             �%�	�.:�� ��
������ 9&!�� 8&� @&'�� �
 %	�.:�� %&
��� 8&� @&'�� ����	
             ��
������ 9&!��� 8&� @&'�� ��>� ���� �
������ ��>�	� D�#
 @&' �<� �������� .

           ����
 %	�.:�� %�&!�� ��! 6��!	 (�	&>
 %	�.:�� %
���� �/ %�&!�� ��!�(�   ��!�� 
0�1�� .    �7.. �/ �"
	�  8�2          %�&
�&� L���" %�	�.:�� %&
��� 8&� �&>
�� @&'��

                ��<.
 L����� �U�� �	������ ��&" �� %	�.:�� %&
��� 8&� @&'�� �.��� �,U� �%	&>
&�
(�	/ �����
 ��"	!. 

     �4� ������ ���:�� �	�	)HKeH (         ��
� �	����� �� %	�.:�� %&
��� 8&� @&'��
� ��	5����	.�'	��� %	"	�
�� =�>�
�.   

 0,� �	
���)��?�( )�.�#� ��*�� 4	(	 ��
��	�� @&! 5&���H  

)A (�
���� ���"	��  

 ;	.:�� ��!
���5�����  

)�(  

e$/ ₤ 

 ��!
 �5����
��<	.:���  

)�(  

e’₤/ $ 

 ��!
 %�&!��
;	.:���  

)1(  

Puk 

�&!�� ��!% 
�5�����):(  

  (Pus) 

 %	
"��
 �� %��&'
��

	5��� ��
=�>�
��)A(  

QD-US 

 %	
"�� %
	4
%��&'
��)£(  

)B(  

QD₤ / -US 

 %	
"�� %
	4
%���
��)$(  

)G(  

Qs $-US 

H,Ya$/£  a,^]£/$  Ha£  HY$  Haa  Haaa£  HYaa$  

H,KY$/£  a,Ja£/$  Ha£  HK$  HXa  HXaa£  H]Ya$  

H,aa$/£  H,aa£/$  Ha£  Ha$  HJa  HJaa£  HJaa$  

)B (��.�����  

 ;	.:�� ��!
���5�����  

)�(  

e’$ / ₤ 

 ��!
 �5����
��<	.:���  

)�(  

e₤/$ 

 ��!
 %�&!��
�5�����  

)1(  

Pus 

 %�&!�� ��!
;	.:���):(  

(Puk) 

 %	
"��
 �� %��&'
��

�	.�'	��)A(  

QD-Uk 

 %	
"�� %
	4
%��&'
��)$(  

)B(  

QD$/ -UK 

 %	
"�� %
	4
%���
��)£(  

)G(  

Qs ₤-UK 

H,Ya$/£  a,^]£/$  Ka$  HW,WW£  Haa  Kaaa$  HWWW£  

H,KY$/£  a,Ja£/$  Ka$  H^,aa£  Ja  H^aa  HKJa  

H,aa$/£  H,aa£/$  Ka$  Ka,aa£  ^a  HKaa  HKaa  

                                                 
1. Dennis R. Appleyard and Alfred J. Field, JR. Op.Cit, P 529. 
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)               �$3��� 5 �������� ����
 %���
�� 9&!�� ���!/ �/ A	>� D��!�� ���:�� �
1
%��&'
�� %	
"��� .(  

              ��
 0�1�� ��! �� �	*��� �?� �
 �%	�.:�� 9&!�� ���!/ �� �	*��� A�>	
$1.50/₤   8�2$1.00/₤       ���
��� �� �� �
" )H .(        ;�	.:�� %�
	4 LB�.�� �
��.��

Depreciates         ��� P��� ��� ��
" �LB�.	! �5����� %	 	&".R� 9&!�� ��! �U� 
C :��)A (  ��
����)X ( ���:�� �
 .        %�	 	&".R� 9&!�� �
 %��&'
�� %	
"�� �U� +�,��

       ��
��� �� �	�
 �� �
" ���� �!)Y .(    ����!
�� 9&!�� ��! �/ �
��    �
" ���$ ;	.:��� =
 ��
��� �	�	 )W(            6��� =�>�
�� ��	5��� ��4 �
 %��&'
�� %	
"�� �� =��	 �� �U� �  8��2

        ��
��� ���<	.:�� �
 %��&'
�� %	
"�� �� =��	 )^ .(     ��
 %���&'
�� %�	
"�� �/ �
��
  (�	!"� �	*�� ��<	.:��             8�.>.
 �"�# ,�3	! ;	.:�� 8&� @&'�� �U� �;	.:�� ��! 9
 

@&'��   ��&! ���>.�� 6�����  .         8.>.
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1. Heather D. Gibson, Heather D. Gibson, Op.Cit. P2. 
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