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1- Switching – Expenditure Mechanism. 
2- Borowski and Couharde (2000). 
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1- Williamson (1994).  
2- Hodrick-Prescott (HP). 
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2- Macdonald and Stein (1999). 
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1- Williamson and Mahar (1998). 
2- Wren-Lewis and Driver (2000). 
3- Bayoumi and others (1994). 
4- Esmitsonin (1971).  
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1- Macroeconomic Balance. 
2- Isard and Farque (1998).  
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1- Wren-Lewis and Driver (1998).  
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1- Borowski and Couharde (2000). 
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2- Trend Current Account. 
3- Blanchard and Fischer (1989). 
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1- Hodrick – Prescott Mothed  (HP) . 
2- Hodrick and Prescott (1980) , Kydland and Prescott (1990)  . 



 ������ ��	
	�� 
���� / ������� / ���������  

  
[�O 

 ��� @��� �	�� $��� �%��H 
	 
E)� �	:  

) [O(  ∑∑
==

+Δ
T

1t

2
T

3t

22 Ct)mt(   

 ���	 $�
���=A/ B&, 2���> & ��&� �, 0'+�)�b� B�> 8&� 2���> �@I�, 
i  

0� 
=��E ��  �c'����/ & �c�iλ0� 1�Y�� �� &, ��� �c�	 
;,���  �c�i .2���> j�)c� �F�)E 

x
 ��

A= m0� J:K�  ,)5  . 
b��� 
	 
E)� �	 I +"KK λ=  A 
i 03b5 
	 ���� m  ��,�a�  

��,�	 $,�&I�	 )m1, m2,…, mT( �x��,�	 )t .x..., , x2�x(  &K S����� d� T *) O� T ( 

2���> @I �cZ��> 
ci ��� �� �c��: �c!� j= i � [= Kji �c!� �c�  O+j=  i  �O�=  Kji �!� & 

[+j=  i ��� �, ��5�	  2�)Zo=Kji�5�	 0�  .١ & .���!L �	�� ��bK� �	 �a�aH �, 

�'K� $��! � F�)E @�)� 0� l���� $�

	 �� �)� 
;#A ,�&I ��, . 

��� ?�5 ?,�C'�� �)� e&� �� ��� @���� ?)a;�	 ��;)� 
���^� $��	 .��,)=�)O( 
@�K�  �	 
A��a� �, ?)a;�	 �� $��&� ��,�a� ?��
, GDP�5�	 0� �4C;�	 . ?�5 
���^� ��,�a�

 ��)�/ �, ?)a;�	 ��;)�)O ( 8&�E)��[ (��� ?�5 
q��� ��� .0� 
YHT� 
i ,)5 ��;)� 
0� ���4� 03b�� ���)> 
	 ��A� 
i 0���� 04%�&  & �'=i @I �� ���a� �� 0�4	 �, �,)5

��� �'K�	 ���a� �� 0�4	 �, . ��,)=� �,)O(�GDP & 
'��� �a^� 03+�, J;�+�� ��;)� �
HPTREND17
	 2�b��/ c d��,)
 �'3�� �� ?,�C'���	 
i ��� ?)a;�	 ��;)�  ,  ?��I ��

���.  

'���& � ����� �* ��� �+,�- .�" /#& #��	 ��*�+� ���& �� 0���"� ��1  

 �	 @���� �, ��� 04%�& ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� �� X��^�� @���� ���:'�� �)Y��  
	
 ���:'�� �� S/ ��)� $)o;� ]��� GDP e&� �	 
	�K� 
i ?)a;�	  X�*� & ?)a;�	 

-�/ 0� 
���^� 
'C! T�� �� ?,�C'�� �	  & ,)5 ?�7	 �+�,�/ 
	 n)	�� 2�>)B�& 2���+( �
 
��7	 $��E F�AH ���� 
���^� 
	 �$�i�� d��	 
���;�� $�75���! �+�,�/ ���� ���I

)F)3G� (0� B��%� ��� 
G	�� �� ?,�C'�� �	 @���� ��� :  

)[�(  TB*= GDPHP - CTHP  - SDB 

____________________________________________________________________ 
1- Maravall & Del Rio. 



 ������ !
�� "� #�!�$� ��%&!� .... [�� 

��)� 
G	�� �, 
iTB* �F)3G� $��E F�AH  GDPHP�, J;�+�� ��;)� 03+

�?)a;�	CTHP     & �?)a;�	 X�*�  SDB $��E F�AH �, 0'+�,�/ ?�7	 
;��� 
	  B�& 2���+

��)5 0� 9��4�  �)K� $��� 
���)�  .  

  

0

4000

8000

12000

16000

20000

40 45 50 55 60 65 70 75 80

GDP HPTREND17
 

����  : ��� 	�
 ��
�� ��� ������� ���
�� ���
� ���� � ����� !��
���"#$%&&#   

 ������)� ( 	
��
� �GDP� �� ������� �� ��� 	����� ��
���  ������ !"  

 #����$–�� %�&��'  GDP *���� +,���� )-./01-../(  

  

 ��
��,)=�  )� ( &)\ ( $��E F�AH ���� & ?)a;�	 X�*� ?���i Sb4�� �l���� 
	

 
��7	)F)3G� ( ?�5 
���^� @)A���3�& & �
�� j�)� ?�5 
q��� $)o;� ]��� �	 
� ���

��� . ��,)=� �,)�( �CT� �a^� 0��*� $�
 
���
  & 
'��CTHP
���
   ?)a;�	 0��*� $�


0� ��,)=� �, & �5�	)\( �TB ��4C;�	 $��D� ���� TBHP & ?)a;�	 $��D� ���� TBBA ����  


��7	 $��D� @���� 
	 @)A���3�& c �
�� e&� 
	 
� ��� ��� ?��I ��, . ��� ]��� �	

0� 
YHT� ��,)=� �� 
��7	 $��D� ���� �FTa�� �� ��% �� 
i ,)5��� 0C�� @�� . ��,�a�

 ��)�/�, ?�5 ?��5� $�
��R'�)O (��� ?�5 
q���.  



 ������ ��	
	�� 
���� / ������� / ���������  

  
[�\ 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

40 45 50 55 60 65 70 75 80

CT CTHP
 

���� : ��� ������� � ��
�� ���
� ���� � ����� !��
���%&"#$%&&#.  

 ������). (������ !"� �� ������� �� ��� 	����� ��
��� 2�3� 	
��
� �  

 #����$ –�� %�&��'  *���� +,���� 2�3�  

10000

-8000

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

40 45 50 55 60 65 70 75 80

TB TBBA TBHP
 

����:�� !��
��� ��� ������� � ��
�� ���
� ���� � ���%&"#$%&&#.  

������)4 ( +,���� ���56 ���6 �)TB( ��
��� ���56 ���6 7)TBHP ( ���56 ���6 "  

	8�9� *����  *�
�����" � �$�� !"� 	�)TBBA(  



 ������ !
�� "� #�!�$� ��%&!� .... [�� 

 8�� �, & �5�	 @���� �, ~'C� ��
��I�, @���� @I ��;, 
� ��� ?,)	�� ���a� ���'K�	 
	 
 0� ,)+��� . �0��7!��  -7E d� �	 FTa�� �� S/ �%�& �, �� & �4	 
	 8�� ��� �� ���

 uG� ���5 -
�i ��;, 
	 ���)� 0� 
i ��� ?,�i ���R� ��h� ���a� 
	 & ?,�, �7E ���R�

����� �5�	 @���� �, $���!.  

 �@���� �, ��� 04%�& ���  2����3	 0;,�4���A� �� X��^�� @���� 
���^� $��	
-Ki  $��� )����� �)Y�� 
	 
� ��� B�L ��� 2�,��& & 2��,�Z $��I�, & 0'=�% $�


 8&�E �, 
� @���� $��	 ?�5 B�D�� 2�4;�G� ��)[ (,,�! ?,�C'�� �?�5 
q���.  

 :"�;)-(<=> �  %������ �� ������� ���� ���? �� " @���A ��$  

���� �� ��� @,A�" B�� %�� �8�� @���,6 ��
� �� 2�����*  

���� epm eIm epx eIx 

����� � �	
��)
��� (  

�	�
��� )
���(  

������� � ������ ���� )
���(  

 ����� � �!�"#)
���(  

��"�$% � ����� ��&')
��*(  

 

+  

*�/�  

+  

�*,/�  

��/
+ 

+  

��/
  

+  

��/
  

+ 

-
/�  

+  

,�/�  

+  

�-/� 

�/�  

+  


,/�  

+  

+ 

����   : �'
(� )����� *
+� ,-'
/ 0�1�� !�(2�3�	�45 )�� 67 849.  

 �� X��^�� @���� ���:'�� �	 n����� �, 2�>T�� ��� �� ?,�C'�� 0o�)oV �
��,� �,
�5 �
�)+ ?,�, u�`)� @���� �, ��� 04%�& ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� . ��)� 8&�E �,

epm �2�,��& 0'=�% -Ki eIm �2�,��& $��I�, -Ki epx & 2��,�Z 0'=�% -Ki eIx 
-Ki Z $��I�,��� 2��,�.  ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� �� X��^�� 
���^� �)Y�� 
	

��� 
'��! ���% ��E� ,�)� ��� $�
 )����� �@���� �, ��� 04%�&:  
 )�����I : -Ki 
c	 n)	�� 2�>T�� �� ?,�cC'�� �	   $�5�� & 0=��i 
4;�G� �� �Z�H $�


)[��P ( 0=K��	� &)[��P (8,�4� $)o;� $�
��R'� ���� & 2��D� 0��E ) 
G	��
�( & ?��,�! 
���^� @���� �, ��� ~4%�& ��� 2�� ��3	 ~;,�4� ��A� �� X��^�� �

 $��*'+� ��T> �	 �Z�H 
cD�'�RKA 8&�E �, )��[ ( ��)�/ �,O & 



 ������ ��	
	�� 
���� / ������� / ���������  

  
[�� 

 ��,)c=�)� (��� ?�5 Sb4�� . 0;,�4� ��A� �� X��^�� �)����� ��� ]��� �	
&, $��'	� �, ��� 04%�& ��� 2����3	 0�����)� �	  m���� 
	 & ,��� �
�)=� ?�

��i 0� ���/ -
�i.  
)�����II : & 0��q�� 0;TE 
4;�G� �� �Z�H $�
 -Ki 
	 n)	�� 2�>T�� �� ?,�C'�� �	

 0��	��+)[��� ( ��)�AH & 0���i �	.
 &)[��_ ( 8,�4� $)o;� $�
��R'� ���� &
 2��D� 0��E) 
G	���(�Z�H 
D�'� & ���b� 2����^� � $��*'+� ��T> �	 

RJS 8&�E �, 
A��a� @�b�� �)Y�� 
	 )��[ ( ��)�/ �,O ��,)=� & )� ( Sb4��
��� ?�5 . 04%�& ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� �� X��^�� ��� )����� ��� ]��� �	


	  m���� 
	 0;& ��� ,��� �
�)=� ?�&, $��'	� �, ���  -
�i  0'+�)�N� ��v �)�
�	�� 0�.  

)�����III : �Z�H $�7KKi 
	 n)	�� 2�>T�� l�i�� �	 �����AH ��3^� B�D�� �)Y�� 
	
 ��D�� & 03i)� 
4;�G� ��)[��� ( ��)�AH & 0c���i &)[��_ (  $�
��R'� ���� &

 2��D� 0��E 8,�4� $)o;�) 
G	���( �	 2�� ��3	 ~;,�4� ��A� �� X��^�� �
 $��*'+� ��T>RTH 
	 �Z�H 
D�'� & ,)5 0� 
���^�  @���� 
A��a� �)Y��

 8&� ���a� &, �	 �Z�H 2�� ��3	 0;,�4� ��A� �� X��^��) $�7�����I   &  II(   �
 8&�E�,)��[ ( ��)�/ �,O��,)=� & )� (,)5 0� ?,�&I . X��^�� )����� ���

 ���A	 
�)=� ?�&, $��'	� �, �� @���� �, ��� 04%�& ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� ��
0� Sb4�� ,��� �i0����� 
	 � �  ��� �	 
A��a� �, �o�, ?�5 
���^� ��� &, 
i

 1
 
	 ?�&, $�7'�� �, m���� 
	 & �����,�)+�	 $� 
YHT� �	�% X�b5 �� ���
��)5 0� d�,��.  

 & ��� 04%�& ��� 0;,�4� ��A� �, ���5 2����)� �� 0��H �)� m��'� �t)c=D� �,
$�)� 
	 <��� ?,)	 @I �, X��^�� ,)E& � 
� @���A	�� j���5 �� 
'��! 2#K� 2����)� ��

 $���/ �	�%� ��^; �� �0'C���v 2��,�Z $��'+�� @����� �, 94` & @���� ,�*'%�

	 0Z)*+ -:	 9�4` ,�N3=> & �=�% @��)� ���;)� 9�4`  FTa�� �� �4	 �, ?.�&

��� ?,)	  .  



 ������ !
�� "� #�!�$� ��%&!� .... [�� 

-2

0

2

4

6

8

40 45 50 55 60 65 70 75 80

RJS RTH RKA

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

40 45 50 55 60 65 70 75 80

RJS RKA
 

����   :)����� !��
���  

������)C ( ��
� �� 2����� 	
��
� � ��� 	����� ��� @,A�" B�� %�� �8�� @���,6  

D��E� ��$����8� 	� 	;�6 �� *���� �� 

    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

����          :)����� !��
���  

 ������)F ( �� ��� 	����� ��� @,A�" B�� %�� �8�� @���,6 ��
� �� 2����� 	
��
� �

D��E� ��$����8� 	� 	;�6 �� *����  



 ������ ��	
	�� 
���� / ������� / ���������  

  
[�� 

������ �  	�
 �  

 J:K� �$��'+�� $�75&� 
	 
E)� �	 @���� �, ��� 0;,�4� 04%�& ��� ��'�� 0���	 �,

 0C�� �FTa�� �� ��% @���� $��	 �
��7	 ���� $��D� 2L,�4� 0q�E 8,�4� e&� �, 
i �5

 ��� �� 0K:	 ���	 0'C� $�
��I�, & $,�*'%� $�7'���� 
	 
E)� �	 �o�, 2���> 
	 ��

��� 2�)Z 
	 ��I�,
�� 0� ���/ �a^� ���+ �, $���!  ���� ��� FTa�� �� S/ ��� <,��

0� ��h� 
����� $�7'�;�4� B�D�� $��	 @���� ��o�, 2���> 
	 �� ,)5  ,&�& 
	 ���� �$���!

,��, 
����� . ��
�'����/ 
	 @���� �, ��� ��� 2�� ��3	 0;,�4� ��A� �� X��^�� ���k=



	 ?,�C'�� ,�)� -Ki ?.�&  �
~� ���/ ~o'A	 ��i . ~���	 ��
)����� 
=
 ���� XT+�	

 @�=
 ���� @��� 8)� �, ��� ~4%�& ��� ~;,�4� ��A� �� X��^�� -
�i ?��
, @�K� ?�5

?���/  �� 
;#A� ��� 
'�;� 
i ?�5 ?�
�K� ��� B)� @�7E $�
�)Ki ���� �	 
A��a� �, 
i $�

��� ~��7E ,�*'%� d� �, 0���o=
 2����;� .  

�	 ��i#� ��E 
	 ~'C� ��v 2��,�Z �bK� ��� ���	 
� ��� ��� �, 
;�a� 
�E)� ����	�

 ��C�i & ��=� -����� & ��'+�� �TZ� & ����/ �	�%� �b� 
	 ���	 �~;)/ ��
��R'� �	

1�5�	 2���;)� . @�)� -����� & ~Z)*+ -:	 �"g� �)�H ���	 ������� ���k=


�b� u�^*� �~';&, -:	 �	 @I �	�%� ���	� ���'=7� �� @I @,)=� ��I��i & �7'=�% 1A��

��� 
����� l3E .  

� 
�	������  

[�   <��=H � 0=K��	� "         ��)c� ,�b�&� �	 @���� �, 2��,�Z $�`�a�"  �   ��������	 
���
����� <

 
���3*�[� �  ��7	 �0��!���	 $�
 -
&./ & 2�4;�G� 
A�g�[��P. 

O�   <��=H � 0=K��	� "    	 @���� �, 2�,��& $�`�a�    ��)c� ,�cb�&� �"�     ��������	 
���
����� <

 
���3*�OP ����/ �0��!���	 $�
 -
&./ & 2�4;�G� 
A�g� �[��P. 

��     <��D�� @)��=
 & ��i� �03i)� "          $��'+�c� �c��R� �	�)Ki  2�,��& $�`�a� �	�� ��=:�

  l���`"  � �������	 
���
����   
���3*� <�     -
&.c/ & 2�4;�G� 
A�g� �      �0��c!���	 $�c


@�'A	�� [���. 



 ������ !
�� "� #�!�$� ��%&!� .... [�_ 

\�      <073;��*�  
D��+ & z�5)
 �$�D5  ������ ���� ����� ��� � ��!"� #�	 
�"��  �Kc� <

 �
=KV[���. 

�� <�=^� �@������ ����$ %�&���PDS �@���� ���I �i�� <[���. 

�� <0cc�^� � 0cc^'� " ��� ��cc� 2��cc��R� 
cc	 ��Acc� 0cc'C� �cc�v 2��,�ccZ -Kcci 0cc���	" �

�������	 
���
���� 
���3*� <�G� 
A�g� � ����/ �0��!���	 $�
 -
&./ & 2�4;�[���. 

�� 0��D�=�   ���� �   ��	� �A^� & 0=�
 <" X�
  $���!    ��c�     0c4%�&   ���    2�c�" &   $,�*c'%�  : 

@���� ,�)� " � 
�'�  ��(�(�� �)�*+,� �e   ���  ?�NK��, ?�oK��, ,�*'%�  @��7�  �[��_. 

�� -  0��c�� �	.
    �����c� �     <��)�AcH e)c���, &  "     
cG	�� 0c���	     2�c� �c�3	) 0;,�c4� (  ��c	

                0c���o=
 $�7c5&� �� ?,�C'c�� �c	 @��c�� 2�,��& $�c`�a� �	�c� $�
��R'�"  �  
���
�����

�������	 
���3*� <\
A�g� �  @�'A�� �0��!���	 $�
 -
&./ & 2�4;�G�[���. 

_� $���I ?�o��/IFS <-.�� ���!"� #�	 /�0�1) [__�.( 

[P� @�����  
����	  
E,)	 &  < 
���"�� ����$  ��2"�� 3�+4� . 

[[�        <@��c�� 0�T�� $�)7=E $�i�� d��	        ��2"��� ��� 
������� � �)�*+,� 5��6�7889  ���

78:9. 

[O� -W��	 $����  $�)7=E  0�T��  @����  < ��2	�<= ���  �����  ��2"��   >?@7889. 

[�� W��	  $����  $�)7=E  0�T��  @����  < ��2	�<= ���  �����  ��2"��   ?A@78?:. 

[\� W��	  � $��� $�)7=E  0�T��  @����  < ��2	�<= ���  �����  ��2"��   ?A@78>8. 

[�� W��	  $����  $�)7=E  0�T��  @����  < 5��6� �)�*+,�  
������� �  ��2"��   78:>@7889. 

16- Bayoumi, T.and et al (1994); “The Robustness of Equilibrium Exchange Rate 

Calculations to Alternative Assumptions and Methodologies.” In John 

Williamson, ed., Estimating Equilibrium Exchange Rates, pp. 19-60. 
Washington, D.C.: Institute for International Economics. 

17- Blanchard, O. J. and S. Fischer (1989); Lectures on Macroeconomics; 

Cambridge, Mac., MIT press. 

18- Borowski, B. and C. Couharde (2000); “The Exchange Macroeconomic 

Approach: New Methodology and Results for the Euro, the Dollar and the 

Pound Sterling”, CEPN, Centered Economies Del Universte Paris. 



 ������ ��	
	�� 
���� / ������� / ���������  

  
[�P 

19- Hodrick, R. J.,Prescott E. C. (1980); “Postwar U.S. Business Cycles: An 

Investigation”, Mimo, Carnegie-Mellon university Pittsburgh; P. A. 

20- Isard, Peter, and H. Faruqee (1998); "Exchange Rate Assessment: Extensions of 

the Macroeconomic Balance Approach;" Occasional Paper; Vol.167. IMF, 

Washington, D.C. 

21- Macdonald, R. and Stein, J. L.(1999); Equilibrium Exchange Rate; Kluwer 

Academic publishers, Boston, USA 

22- Williamson, J. (1994); “Estimating Equilibrium Exchange Rate”, Washington, 

D. C . Institute for International Economics. 

23- Williamson, J., and M. Mahar (1998); “Current Account Targets Appendix A in 

Simon Wren-Lewis and Rebecca Driver, eds., Real Exchange Rates for the Year 

2000”, Washington, D.C.: Institute for International Economics. 

24- Wren – Lewis, S. and R. Driver (2000); “Real Exchange Rate for the year 

2000”, Washington, D.C., Institute for International Economics. 
    



 ������ !
�� "� #�!�$� ��%&!� .... [�[ 

 
����)�(   


;�a� �'� �, ?�5 0��4� 8�� jA	  

)��[(    x=dX/X=η x ye  +εx r  = ηxge +εx r           RER
εx X = X0Ye

η x  

)��O   (          m=dM/M=η m yd +εm r = ηmgd +εm r   RER
εm M = M0Yd

ηm  

)���( �� 0=�� $��D� ��   B= PXX - PFRM  

)��\( $��E F�AH ����   ���+ �� ��;)� ���)> ��I�, J;�+  +BC=B       

)���  (2�,��& e��� 
	 2��,�Z e��� ��A�   τ = PXX/PFRM   

)���  ( 03+�, J;�+�� ��;)� �, 2�,��& 17�  /PYY  μ= PFRM 

)���(  dBC =dB =PX dX -dRPFM - dMPFR  

) c ��(   dBC/ PFRM = dB/ PFRM =(dX -dR PM - dM PFR)/ PFRM   

) ��_( dBC/ PFRM = dB/ PFRM =dX/ PFRM - dR PFM/ PFRM - dM PFR/ PFRM  

) c �[P(   dBC/ PFRM = dB/ PFRM =dX/ PFRM - dR / R - dM / M   

)c �[[(   dBC/ PRM = dB/ PRM =dX/ PRM . X/X - dR/R - dM/M   

      ) ��[O(   bc-bc*)  dBC/PRM=dB/PRM= 1/ μ (BC-BC*/ PYY )= 1/ μ(  

= τ dX/X-dR/R- dM/M = τ x- r- m  
) c �[�(  1/ μ( bc-bc*)= τ x-r- m  

1/ μ( bc-bc*)= τ ηxge +εx r-r� ηmgd +εm r                        )��[\(  

1/ μ( bc-bc*)+ ηmgd  �  τ ηxge =(εx+εm -[ ) r                  )�� [�(  

r =  ( 1/ μ)/( εx+εm -[  )  [( bc-bc*)+ μ( ηmgd  �  τ ηxge)]      )   ��[�(  

  1/ μ) / (τ εx+ εm -1  ) [( bc+ ORG) - bc*]= β( bc**- bc*)  (  =   
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