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Abstract
Currency substitution refers to the

phenomenon that people of a country in its
asset portfolio, preferring instead the domestic
currency to foreign currency holding.

This phenomenon has also been observed in
developed and developing countries. In
developed countries, currency substitution is
symmetrical and bilateral, Canadian paper
currency substitution in check. The research
method was descriptive and Eview 6 software
was used to estimate the model. The results
show that the Canadian economy is a dual
currency substitution.

Keywords:Currency Substitution, Dollarization,
Canada, Demand for Money



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"#

K�5, �� 
���� �����
�� =
� �� L��� � M���1���� �41��� �
�

,N;. � O	
%� !�/� ,	� ��!
1�!��%� ,��
� �!� � ��
,$8�'<:�� 5�����
�� ���� ��* � !
PE����!
�� ���	
Q��R
S9��� �!�� �
��!��� �+T�� 5������
�� ,�!�� �'�

�U�� �����,��V�!��3W���>����X
�"��
	�H
	����
���'�� ��!��Q���!��Y!@	�>����X
�5������
��"&�.9	

�!���� ,	� !���� 3+� ��� �!� ����� >H.$1�� !
PE� ���
���� ����1� �
�$��� �)+�� 5!� ,	����� �����
�� �$:�

Q��� �+
���
�=���� 7���8� ���	� �!� �!�� !�
��� �
�
� �6�	����������.�$:���	5

�!�� ���� �����
�� �	�Z
� <����� ,�
� � 6+�
=� �E� �!� ���� ���	� 
�
�
� [�W!
W� ���� 5��'�

��!�� Q��� !���!
N$��� ���X
� "��
	� 7* � ���� �����
�
�� �
�
�
� !�� 7* � &����� 6��9
� 3+� �+
	��41��� ��

��
	�5������
�
�
����	��!���� �E�6��W����A\	�!�
Q��� ��1�� &!����/� ��
�
�� � (
Z��� �!�� !�
����
�-

7���� 5,N;. � O	
%� ������Q��� ,�� �!��� ����� ��
<:�� �!�� �!
N$��� Q��� ��� �	�1� &������ �!�� ]4:�5

=� �E&�������	��!�F+
$��6+��
 ��
���
:������
�
���
�
K^^_
` � ��+����� 5�"]4:� Q��� &������ ��� &�
2$:�� 
	

� �!�� Q��� �!
N$��� ���X
� ,�� 7�$8
+!�a�,	� 
�+� E� !H�
��
�
�� !H�� b��9 �O 
V���
�
�������
�
�
� !�� ��!��

��c�5

@4� � ��1�� ,9�
S � 
	� 
 �F+
$�K,�!��,������+H
	
&�����C!�@'� ��
�
��!�� �!����������
��M. 
��<:�

<:�� �
d$ 5�&!
	��� �!� @4� � ������ ,:� A\	� !�
� �=
�����&�����=� �E�	����F+
$��,��7����
	���� 

&��� 
�	� &
c$���0+�#
<:�� 5���� ��:!�	��$:�!�,	
&���0+�#
��$:!��,	�7+��$9 �
 �,��&�
2$:��
	�<:�

&������� �=
���@4� ��
���9 ����������
��,�����-

<e���!��5
��������	������������	��
��������	� ��!�"�

�!���
$:���� �8�Gc/f�3+�����9	

��������	�
�
�

,V��Z ���>��P�
+�� E!��&�����=
���g
�� ���X$ -

��!��*)��<?�8� ,�+@�� ����� =
����
���X$ � �����
<:�� ���� 5���!
1� ���� �'�� [�W!
W� 6+�� !�

���!
1� ���� &��
	� Q��� ��
	� �41��� ���� 6���
�
	���Ph �O 
V���	�����1��41��� �����
�
�
5i�
	

&��
 � ,	� ,��+�� j�8&�*	� k��� ��!
1� ���� �
����
���� <1�������!
1� ���� �!
N$��� &��
	� Q��� "���

� �!�� Q��� A+�@8�� �!
N$��� Q��� �	��	a�=���V� ,	� ,�
� � ]+�9
� ��!
1� ���� <��%���� b<:�� 5�6+��	
�	

� ����������
��=
� �
+E�,��+��G+�/��������
����X

��9 � &�����6��9
� �!��Q����!
N$����
�
�
� !���!��

����=� �E�<:���41�������5
#$	��#�%�����&��"'

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1 . Miles, Marc A(1998)
2 . Laidler, David (1996)

۳ .���!
1� &��
	� ,	� <ce�� �41��� ���� ���	� 
�
�
� l/
�$ � A��
����� �=
����!����������
��,�!��&�����5



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"$

� �!
�� �
�!��
	� ,���8� � =
�	�]4:� Q��� ,�� ����
<:�� �!�� �!
N$��� Q��� ��� �	�1� g
�� � 5�,��� 3+

� � j�8� ,�� ,���8� 6+�� ��� &�
:�3e+!� ���8�� ���
���,��
c �,�+@����&��	��m�1�!���&!
����!�������,�

Q��� "���� � >
V./�� (
�
� ,	� ,��
� 
	�]4:� �
�
,��*	����	�A��Q��������������
�K� �,n�!��&��+E-

����5,N;. �O	
%�������,4�:�	�,���8�6+�����	���
&��$e'�&���� &!�����
�!���������� �<+
�;�
�-

���f� �=
���,�Q����������	�A���3+�]4:��
�
	Q��������!�
�=��� �,n�!��&��+E�������
��������

Q����!� �!������ �>
V./�� ������	�A����
S1-

<:��O�$e �&��+E���������
��5�,���8�"6+�������
	
�!
�� &�
:i=� �E� (
�
� &�*V� ��� �	�1� ,	&���� �� 
�

�� � ,n�!�� =E� ,�4V�������� ,���+
���� �	� �����+E�5
%�	� &�
:� ,��� �'�� �$;�
	� ]4:� Q��� �� ��
c�� !��

�3�

�$e�:��
S1��!��� a�O ��V� O���� ,	� MH
�$;�
��3e+!�o,�+@��
+,��
c ��
��b��!��!
N$��������Q��

� �]4:�Q�����
	�3W��� 
S1��'�� "���)	� &�����-

�&�
2$:���!� �[�1�&��+
���3+�=���V�,	����������

���'�!��%5

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1  -Spot
2 - Frenkel, Jacob A and Carlos A. Rodriguez
 (1990)
3 - The simple efficiency hypothesis

:�Q���&���������
 �,�
� �6+��!�� �&�
2$:��]4-

� �G+�#
� 
 �� 7�������R�������!��� � �'�� ,�� 7���
� �
S1�j�9 �!��&������6+��"����Q!�,���8���'5�

��!�@	�� ��X$ �C�!� �����
� ��6��W� 
	� �!�1�	����	
� � &�
2$:�7���� 5=� �E� !��ce�� ,4?
8� !�� �+���
��

����� ��]4:��
*1��� ��^p&���������	� &��!����'
$���Q��A+�@8���!
ND� �&�
2$:���!��Q��7���5

(��	)���
�������!�"���	�����*

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

q� 5�,V��Z ����	� �!
�� &�
:�,���8�=��	�U:
� �=� �E����	
&���&�������&�
2$:��
	� "� 
 ��
���c �������,/�	� �,�
 �,:��
�

������c ����

fppK� �6��\
��!��+��=��:�'!7���a��
S1
���
$:�<:��&���&����=
���@$�����!���!�b

1,4,7,...)(t);3(Flog015/1002/0log 3t ��� �tS

(0/049 ba 0/003)

1/61,WD0/93;R 2 ���
37No.obs0/0177,SEE ��

�,�����&
 �!�������Q����������,�
 �,:�&��+E�Q��
!����<:��5��2?��!�r�c ����j�V�,�����,���8�
	�H
	�F+
$�

� �j�8�"3+��!�U�������1���
+�:�!�/�,	�
S1�,4���"���
<:��!
'�
:��!�����)$ec���5,��
��'���$;������������

&
 � !��g�$:�� !��>
V./�� (
�
� ������ "�+
��� &�
2$:�	�

a�&
 �!��
S1�,4����b
	�<:��6�� 	��
��	�����)$ec��
��
	�,$����5�,���!���<�H���!
��,���8�=E�����
		��
		��

��!�����)$ec��� 5�>���
� � "=� �E�6+����!� @���
����	
���� � � ,$8�'� �N�� !�� ,�
 � ,:� O?��8� !�� =��:�'!� !�5

a �>���
� �,��"�)+���Z�:��
#$%���
����+�!����	�s�$�
��������RT;��!b5

5.The proportional spread
6  -Appreciation



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"!

&���� ��� &�
2$:�� 
	��!�� Q��� ��1�� &!��� �4#8� �
�
� ��� �+T�� R
S9��ioK^^p� 

iofppK����� �
�
�


� � 6��\
� �!� ��
�
�7���5����	� 
�
�
� l	

�M

�6��t����M� �&���6��\
����5�g
�� ���X$ ���W
�	� �!� � �!���� 7�$8�'� 7��#
� M
$+
*�� 7+���!��%� �:!

!��� 7����&�
2$:���!
��� E!�5�Q������
	�&�*	��
�
&

��� ��X$ &��� ,n�!�� >� ��4	� ��>� ���� 5��!� � !�

�M&��u:�&�*	�Q���@���
 v���
��=���V�,	���!������
&�����C��1�Q���������� �&�
2$:�7���� 5�l	

�O��

!
)�� "�S1� 7$+!
)�� ,	� <ce�� ]V
d � 7$+��� � E!�
�<?�8� ,�+@�� �
���X$ � ,	� <ce�� ��$+!
)�� ,���

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
K� 56��\
�w�8� ",�
� �6+�� !�,��
9 �3
��
�������
�
�
���

����
	����� �=
 @���,��
9 �C!�
�,	�<:��6�� �,�� ��
�
�
7����� �6��\
��!�5��!�@	���
���X$ �C!�
�6+��0��#
����	

� � 
 �� "����,$8�'!
��,	�����
�[
\$���,	�<ce��G���
�F+
$�
��	� ����1�g
e;� 
�!�@	�� 5� �����aPoloz, Stephen S,

2004�b6��\
�,��=
���������(
Z����!���
�
�������
�
�
��
�
�O%��;�C�!�
	�,e+
� �!���!�@	���
���X$ ����&�
2$:��,�����

����c	��!��!������
+��>�
2
�����9 �>
9	� 5
f�5���"�)+��G��=���V�,	�&�
2$:��
	�����
�� ���n���� E!��&���

���� ,$1
:� 
S1� ���'�
+� �� � ��� 5��	�1� ,	� � 6+�� ����� 
	
&������6��W�,��"����� �x\� �����@+
�
�<:��O�� ���

�,8
���,	���n���� E!��O 
��,���Z�:��
#$%��0+�#
��N����
� �O+�9
���1`
��
	�5&������7+����C.
�,�
� �!��>��P������

����y�<:��,	��*	
� �F+
$�� M
 ��V�
 ��7+!�E�<:��,	��!���
e
7+�!�E5

4. Own rate of interest

� � j�8���5�
`����� ���	� 
�
�
� !�� �4+�9
� ��1
� ����0+�#
��9%���
+���:���+
1z�Ue;�	�����
�5

��	�<:��0�� � (@��
� � (���� ,��+�� �!� � !�� 7��#

&���� &�*V� 
�<:�� &��� ,$��T'5��>H�
9 � !�� M
$+
*�

'!����:�� �
�$;�� ,���
S1� ��
+�:� �)$ec��
��
�e�� � 
*�E=������ O+�9
� ��� ��!J�>
�!��

� �&�
2$:�7����5

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
۳ .

 . -

)
۵

 .(

.
۵ .:

   :�����	
�

������	
���
�� ��������	��

:
������	
��������	
���
�� ��������	��

��

۱<�<۰
 .��	
�	��	

:
�����	
��������	
���
�� ������
��	�� ��	�



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !""

� &!
��������!�aK�b���$	������]+�9
�������	
��!
N$��� Q��� =��	� �!� ���� �
�
�
� C���	� 6+�$*	

� �!�� Q��� A+�@8�a�� b7���� � � =
��� 5vu:� ����!

�=� �E����	`���
����P� ��8�9 �,��
9 �!��������-

7���� 5�l	

� 6+�$*	� "<:����� ����� ��� ,�+!�S�
��
� ���	� &��� C���	�M�O+�9
� 7e��
� � g
:��	

&

���Q���O 
��w�8�,��<:������;� �>� ��
	�5
� ���	� l	

� C���	� 6+�$*	� �)+�� R�/� ���M���

�&�*	�Q���O 
����&�����&�
2$:����:��O+�9
�(@��
� 
:��>� ���4	<�5�l	

�C���	�6+�$*	�6��t�������

��
����
� ���	� 
�
�
a�MJ�Mb�&����� =
��� ,�� �!
&��u:v���
�� ��#\�������� �=
����!���
	����5

�
�
�
�l	

����
���
����
�6+�����	�
�
�
�l	

�O��
�M<:�5��$%���!� �,:����!��� ��8�9 ����

�	��9 <:��5���
�����	����
��6+��	
�	�!��������
���	�
�
�
�M�"�M�
+�"a�MJ�M�b�!��������5

6�� � "���{�	�H
	�!��,�!�S�
��<:���
S1�
	
&�������
	�C!�
�
	�=E�U+���6+��	
�	����������'�5

�� � 
	� ,4	
� � ���	`���X$ � ��� &�
2$:�� 
	� C!�
� 6+�
,c
!�6�	!�����a,c
!�&���!H
	�,c
� �!��b�=���V�,	

�!�@	����	��&!
	��a=����!���
	��b��!�=��:�'!
� � 6��\
� ����� !�� ,�� 7���aK� b=
���&��� &���

<:��5U+����!�� �(
�
�!���	� ��%
	���9 ��
 �5
=��:�'!� !�� "�
m ����	� &�����0���
��
��M�

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
۱ .

��با

���� .

�MC�!�� U+���� �
�	� U�
�
� ,	����J
�����J����	5�

i5��@4� ���������Z �=� �E
� &!
���lc� � !�K^
�@4� `�!�� �!����������
����P

&���� ,V��Z � �� >�
2$ � �|����$ � 
	� ��
�
���
�
�� �E��
�
2$ �5� �=
���"A\	�6+��!��F+
$��,��7���

��9 �A����	������������
�� ����������
�����	�!��
��
	�!
'�
:�H
	�!��
 �F+
$��
	�,��������e2
��!�/5

 � ���+�!&��� 
�	� j�8� 6+�� �	� @4��",�� <:�
&�
*����!
1����41��������9%����
����
�l	

��
�

������ >
 �1� =
+��� =E� ��#� � ,�� <:�� ����

<:��5�l	

�3+�
	������ ��!�����
�l	

�,��+��j�8�
	
������ "����=
�����
	�� �3+�,�!�����6)���,�

x\� � &�*	� O 
�� |��$�	!E� ,4�:�	� �!�� !��
	� ,��+�
���'� 5�<+���� � ��%� 
	� �!� ����� >
 �1� =
+��� ��

� ��m���;��+��,S	�!�=�!�E�<:�	����	��+�!�������

afModMblog}adi}�blogJafi}�blog~��}5�
E

aKb

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
۲ .�

���
��

 . -

���

�. باشد��

�.



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"%

,�dM�fM����Ue;�	�������
����
������ 
�� �41��� �
�"��$e�� ��!
1E� �!�� Q��a����

��!
1� ���� �;��� Ue;�	� �41��b"di�&�*	� Q��
���41��fi<:����!
1�&�*	�Q���5�H
	�,S	�!�!���

<:�� �����
�� A���	��	� 5�,S	�!� 6+�� ��� &�
2$:�� 
	
��
�
�!���!������
��A���@4� �&!����/��ioK^�p

�

ioK^�^��9 ��;�!����!���_o�<8
+5
�!�� �,n�!�����
���+����� ��!���<�H��,��7���

!��%� &�
2$:�� �!� � @4� � w:�
� ,��<:!�
�� ,$8�'
<:�� &���0+�#
� 5�l	��
�g
:���	� 
 �0+�#
�=� �E

���41����������	�
�
�
<:��&���
�	���!
1�
�����
�������� ���!���"!# 
f�

����# 
����� ��� ���!���"!# 
i�

�=E�!��,�dPodM=dm��������	�����;��
�
�

�41��"= EMf / Pdfm��������	�����;��
�
�


� "��!
1dP� ���41���<��%�0S: �����;�� E!�
<:���41���5�|��$�	!E�
	��!��>. 
9 �w+����!��=�W
�&�*	�O 
�di��fi
����!��*)��<��%�&�����=a�,�+@�

<?�8�bdm��fm�>H�
9 � "��$e��&!���3+����	
�� � �!� H
	�,�� ���� ��e2
�6��W�6+���'�
:� ,	� =��


���� ��� (���� ��� �
�
�
�<��%� "g
�� � ��X$ � ,	� 
�
�!��� �)$e	� 6���
�� ���� <��%� �� C��1� 5�!�

� � =
��� ,����6+�� ,�� 7���� � 
�
�
� l	��
� ,��'-

,	�����
�<�	�4S ���
:�m���;��� �3+�����'�
:

�+E�<:�	�56�	����������
���'�dm�fm�����
�U+������
	�,$����i���f�a�P��,�������
��l/
�$ 

� �=
����!�����b,��
9 �!���
�aKb�af�b��2?��	��	
��	������15

=� �E� 
	�H
	��� ��
c
!�����	�6�����A\	��
�
��+
���,��
,��|��$�	!E�
	��!��>. 
9 �w+����<�


O 
��&�*	�}fi�di<:�5
	���,S	�!�6+�����&�
2$:�
� =���� 6���
��Jdi�
�� ,	fi!�,��
9 af�b

<����7����1�
�����
�������� �
����"�!���"� 
q�



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"&

�����K��
�
�������
�
�
�!�����������
�����"�4#8��
��&���qoK^�pJqoK^�^
�,$e	����
���X$ �U+���a�+�
� �@$�����O1���(
%!�	� �=
���!���b5

�!� � � " $ � �

,$e	�����X$ 
%��
&	��	�

&
�� &
�� &
�� &
�� &
���
��

&
�����

=��:�'!�L�� '%�( '%�( �')� �')� �')� �')�

<	
P�,4�� ����*

���*����

���$*

����+��

���"*

���+����

����,

���,+���

���""

�+�+*���

���",

���+"���

%��� ���,

��,����

����

������

����

��+����

���"

��,*���

���*

��++�

���*

��+���

!- �����

�$�����

����+

�$�"���

!� ���*�

���+���

���+�

������

�����

����$��

���*�

��*"���

!� ��+�

$��+��

����

"��+��

����

$�����

���,

$��$��

� �����

������

����,

���,*�

����"

����"�

%��

&	����	���

��,+

���,$��

��,�

���"��

%��
b&	����	�

��,,

���"$�

��,+

���$+�

��,�

���*,�

��,�

������

)� ��*�� ��*"� ��**+ ��**+ ��**, ��**,
��� ����$* ����$, �����$ �����$ ����,$ ����,�
.�/ ��"� ��"* ��+� ��+� ��+* ��+*

06�	!�� ����+ ���"�

)0� ����$ ���"� ���,� ���*�

>
N;. �M1��"��������� �]+�9
M2��"����&��$e'�]+�9
P��"<��%�0S:y���"�9%���� E!�is���Q��
&

���&�*	">� il��>� ��4	� &�*	�Q��� "io�� "C��1�Q��Ê�Q���(
�
� ��!��Q������X
��!
N$���Q���,�
��
:�
�

��$e��5����c	��!�,������$��	�>
����
����	5
*�0S:!���!�=��	�!�����9 �� �=
����?!�����5
**�0S:!���!�=��	�!�����9 Kp����� �=
����?!�5



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"'

�U+���=��	� �2?�=� �E� "6+��	
�	�� ,��
9 � !�aq�b
��
9 U+���=��	��2?�,���8fi�,��
9 �!�af�b�� 
��
	5

�@4� �0+�#
�
	�H
	��� �,e+
� ����	ai�b��� �!
af� b� � 7�,4��� =���� U
� � 
	� �� 7����7����1� 
�

<�����
���
�����#��
1��1���� �1�!��1"
!#� !��

a�b
�=E�!��,���J���1��"��J���1��"�"J���J�"

}���1����"J�"�1"<:�5

�,��
9 a��b�� �&!
���@4� ����+�!�
	�,�`e ����,	
����5�R.$1��U+���
+E�,��<e���0����,��=E�"���
Q���&�*	a!#�!��b�����
��A���=�@� �=
��� �!����
� "(��� ����1��o� 
+1���2?� �	��	� <e��� 6�� 

��
	� 5P`
�RT;��!� �6+�� !����!��� ��4�!�/�,	
6��\
1 "� � !���!�
� �!���� 5����� !�af� b�6+�

<:��&����:!�	�=
� �5

�����f6��\
���Z �=� �E���������
��A������@4� ��
�

���)0'.�/)�%��� !2!3� !2<	
P�,4��&!��

���"�"��,,��$+��+,$�*,

��$���

����

�,�"$��

�*���$�
�*+��$K

�

�����$��,���+���,"��+,

��+$�

����$�

�$�"��

���"*

���*�

���+�

����"�

���$+���+,��$���+����+

��$���

��+�

�������

�*���$�
�*����
,	�,8
��

�*+��"�
�*+��$K

� ����$���+,��,$��,����$

�����

������

���+���

�����

����"�

���,"

����$�

>
N;. ����3����
�2<:��,$e	�����X$ �56��\
�(
�
<:��&���
�	�>
�!���=������C�!��	�
��5�@$�����O1���(
%!�
�+�
� 	� �=
����!���5&|���]+�9
����	�����,9��� �,�����,	�l	
� ���
�5

�!���!�=��	�!�����9 �0S:������ �=
����?!�5
**�0S:�!���!�=��	�!�����9 Kp����� �=
����?!�5



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"�

�,4�:�	� �!� @4� � =� �E� ��$	�� ����� 6+�� !�
=��:�'!
�2�� ��3���!�
!3� !2� � !���
 -

E� !�� ,�� "7���� =�2��3���
� U�
�
� ,	�!H�� �
�
���
�
�� 6���
:� ,4�:�� ,	� ,�� <:�� 
�+� E� �� ��
�
�

�"����� ��!��*)�E�!��Q���aU$�oC$�b��!3��
!2&

���&�*	�Q��� �=
����!�!�������!��>� ����5

�vu:!2���� ��8
����
���X$ �=���V�,	� �!�a�,�
 � �4 � x�
1
�� ����
aGNP� b� � ��
�
���
	� b�,	

� ��8�9 �=��:�'!7���5
� � =
��� @4� � �� � U+���� ,�� ���!2� ���� 

��9 �R.$1���!���� �2?�����!��� 5������F+
$�af�b
� �=
����+�����
���&!���O�����	�,Z�$��6+��,�����

&!��Q��� �
�� � �!� �!�� !�
��� �
����� 5�(
�
� !�
�!�� !2�!�������<ce���	��2� ���%��P��3+�  -

�+
��� 5� � =
��� @��� ����� "&�.9	�U+��� ,�� ���
�&�*	�Q���R.$1�a
!3� !2�=��:�'!�,��
9 �!��w�8

��9 �@4� <:��!���5� ��V�,��
9 ��!��-�8�U+��-

�O 
��,��
!2�	�"<:��,�
'������X$ �=���V�,	���9 
<:�� 5� � ,Z�$��0+�#
���
c$��� @4� � �� � ,�� 7+��'

	� ��� ������ �� <:�� &���,�� 6����� A\	� ,Z�$�� 

��
�
�
�!�����������
�a�41���b��9 ���
�
������!��

<:��!
'�
:
��<e��5

q�5,Z�$�
�� &��
	� ��P`
� ,�
� � 6+�� !a�!
N$��� b��	� ��!
1� ���

R
S9��� &!��� !���41��� �������	� 
�
�
�Q�����+T�
��!�a�,��K^�p�b���P`
�6+���+��'�(�49 ������=� �E

<:�� @�W
�� 5	�7* � !���� 3+� ���	� O%��;� "6+��	
�
a��
�
�� b�� � �!��*)�� ��!
1� ���� ��
+�� ��
c � ,�

������
�
�
�l	

�!����* �O 
V����������
�� "���
<e��5
=
���6$1
:!�����4��O 
V��������	�
�
�
�,�!�/

�� Q����
�R
S9����
���	�
 �F+
$��"��
c� ��!���+T�
�	�A��
�!�����������
����9 Q���6��9�!�
����
�

�!���<�H���!�� 5�,��� ��6+�� ��� �6��t���������6+�
�!�
����
*1���
	��!�!����3+��+
���
����������
�
�� � ���� � O�$e � ����� <:
�:� ���)��� ���	� �!�

��������<+
�;�"���5

�+,�,!
���41����������	�
�
�
�&�
:��� �3+�����!
1����

�!�,	��)+��G��3+�=���V�,	���� ,��@4� � ���+��
�
������>
 �1�l	

�!��&����=���V�,	���!
1����41��

� � �!��j�8� "�����,	� 
�H
�� !
��� !�� ���� ��� ����
� l	

� �!��� �+�� >!�?� � <�	�4S � ����a�lc� � ,	

�&!
��KD�,��=�!�E�<:�	����	� �!��*	
� ����+�!
� � &�
2$:�� ,$e	� �
#$%�� 3+!�� ���� ���	� 
�
�
����

� �����,9���b
4
#
�� 5 fm 5�� 
6��



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !"(

!�� ,��=Emd�fm���41�������;��
����

=
��� �!� ��!
1!�/�>H�
9 � !�� ,�a�b�a"� b�6$ 
� �� ��� ]+�9
�� � =
��� �!� 
�H
����� 5j�8�����

-�!��� O 
�� ��
 � >��P,��%�	�41��ad7b�-�!��� "
��!
1�,��%af7b�"�"<:����!
1��������41������

�"��
 �>��P��9%���C�!�8
	�<:���	��	�"��
/
9� }9#�} �� fm�} 
6��

� =E� !�� ,�dP� od79�� 
� �fPofEB
9#<:��5
j�8� &�.9	���1� � E!�� (
�
� &!��� ��� !�� ,�� ����

� � � ,���	� <+��� � "�����+�� >!�?� ,	� ����

����,$����

��
�:���!� 9��
�!#����9# �����# 
6"�

,�:�>��P�l	
� ��+
:����O?
;�����;�� E!��=
+��
� � =
��� �!� ��
 ���� 5�<�
� H
	� ,���	� <+���� 

� �O 
��&�*	�
	��!��>. 
9 �w+����>!�?�,	�����

����&�
:��+���������j�8!�� !#���=����6���
��
	

�!��� a9�}9#b��
6��!�
6"�&�
:�
	���=���
,��
9 �=E
6"�� ����,$�����+��>!�?�,	�����
�

 �
���!� �� �!# �# 
6$�

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII
1. Bond

� ,�r+wy= id<:�� 5=���� �m���;� 
	4

!�
6��<+���� � ,	�<ce�
6$�"���	� 
�
�

md��mf� �����9	

�=���V�,	�����
y�"!��if�,	

�+E�<:��5�,��
�,������y� �� E!��=���V�,	�����

� O 
�� &��$e'� !�/� ,	� ,�� �9%��a�!� ��!# �#�b

� � ]+�9
�=
+��� <ce�� !��� � "���� ��e2
� ���
���� ,4�:�	� >
 �1	� ��!
1� �� �41��� �
�,�<:�

� �+Ea�5�,��
 ��	�Z
�!
��!��<ce��6+��"6+�������
	
;<����'�&���������	� �!��9%��y7����� �&�
2$:�

����� �RT;b5

�)	)�#-�.�
���/ �0'
��
�1��

�M=&��u:� �� ���� 
�
�
� �
�a&�����4#8� �
�
&�����4#8�w:�$ �"&���O+�9
,�
�
 ��
�b

�M=�M&��u:����#\���
�������v��,8
���,	-

� �#\���y� �
�a&����"&��� O+�9
� �4#8� �
�
&�����4#8�w:�$ ,�
�
 ��
��b�<	
P�<��%�
	

= P�9
<��%�&�����O+GNPaKpp�K^�K&����"�
�
<:���4#8b5

yGNP =��
:�<	
P�<��%�
	K^�Ka&�����4#8�
�
<:���b5
!-=���
 �6� `
�Q��^p�&��!a�w:�$ �",�H
:�Q��

&�����4#8,�
�
 ��
�b
!	=, 
�����'�Q��,+
 �:��
�&���6��d
��!�T'
��,�
:a&�����4#8�w:�$ �",�H
:�Q�� ��
�,�
�
b



��������	�
��
�����	����	��	��
��������	������������������ !" 

=!�&��u:� Q��v�� �
�� �!��+���y� �����a�Q��
&���� �4#8� w:�$ � ",�H
:,�
�
 � �
�b� ,�� "=�

$
>�����,��">�]4:��!��Q��^p���&��!S�Q��
� <:�� ����� �!�� a�"
�+� E� !H�� Ue;�	� ��
�
�� !H�

Q��&�����4#8�w:�$ �"��
+
���
�,�
�
 ��
�b
�����f�
=�3&��u:� L����� �
��Ue;�	� ,�� ��
�
�� 6���
:

3�
	� !�� 
�+� E� !H���!��*)�� 
�+� E� �� ��
�
�� �
�
� ������a&���O#8�=
+
���
�b

= �2&��u:� L�������� �� 
��!H��Ue;�	� ,���+
�
� ��
�
�a�	��	��&��u:� ,8
��� ,	>� � �
��!��

&����"�#\���y,�
�
 �l	!�=
+
���
��b
=!2�Q��i� ��
�
��,��@1�,�
 �a&����� ",�H
:��?!�-

O#8�1E�&
 �=
+
���
�b
=!3�Q��i�
�+� E�,��@1��
�:��,�
 a�",�H
:��?!�

�,+
���	���
	�,e+
� �O	
%���
�
���
*1���
	�,��+�����	
iD�&���O+�9
���!&���� � "<:���1E�&
 �=
+
���
�
O#8�b
�����!��Q��a&�����"
�+� E�!H��Ue;�	���
�
��!H�-

+
���
�O#8�=
b
y;<� =��
:�<	
P�<��%� 
	K^�Ka&�����4#8� 
�

<:���b5
lc� � �lc� �� �y<:�� ��
�
�� �
�!
 E� 5�3�w:�


&��� ,n�!�� @4� � s!
 <:�� 5&���� �+
:� lc� �3�
	� 
�
<:����
�
�5

References
Bilson, John.F.O.(1978);“The Current
Experience with Floating Exchange Rates: An
Appraisal of Monetary Approach ”;American
Economic Review; Vol.68; May; pp.392-97.
Brillembourg, Arturo and Susan M.Schadler
(1980);“A Model of Currency Substitution in
Exchange Determination,1973-78”; IMF Staff
Papers;Vol.26; Sep; pp.513-42.
Calvo, Guillermo A and Carlos .A
.Rodriguez(1977);“A Model of Exchange Rate
Determination  Under  Currency Substitution
and Rational Expectations”; Journal of
Political Economy; Vol.85; June; pp.617-25.
Carr, Jack and Micheal R. Darby; (1984);“ The
Role of  Money Supply in the short-Run
Demand for Money”; Journal of Monetary
Economices in press.
Frenkel, Jacob A(1977);“ The Forward Rate,
Expectations and demand for Money: The
German Hyperinflation”;American Economic
Review ; Vol.67;September ;pp.653-670.

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII (1978);“ Purchasing

Paritt : Doctrinal Perspective and Evidence
from the1920's Journal of International
Economics;Vol.8;May;pp.169-91.
Girton, Lance and D. Roper(1981);“Theory
and Implications of Currency Substitution”;
Journal of Money, Credit and Banking; Vol.13;
no.1;February;pp.12-29.
Miles, Marc A(1978);“Currency Substitution,
Flexible Exchange Rates and  Monetary
Independence”;American Economic Review;
no.68; June;pp.428-36.
Poloz, Stephen S(1984);“The Transactions
Demand for Money in  A Two-Currency
Economy”;Journal of Monetary
Economics;Vol .14; pp.241-250.
Spinell, Franco(1980);“The Demand for
Money  in  the Italian Economy: 1867-1965” ;
Journal of Monetary Economics; Vol.6; pp.83-
104.


