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�*�����!��������*���2��������2�*���������'����!�������������������G��������������H,�@*�����*��"���������
������ ��� ����� (���"�0� �&���*��� �!�,� C������� �*��� (��&���!��'� �*�� �""����������� �"� �*�� �������� (��&
����������������� �*�� "������� �2�*��������&��� ���F�����(��� ����+����(��� 	
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�*��������)���*�������!���2������������"��!���)��&������*���*����(�����!��"��)���'�"��������*���������"
�*������"!��0��������������������)�,�F�����"��*����������������!������*���>�����0���&�����������!����������
����������0����������"�����������&��*���!��-��(�*����!��(�����'����*�!�*�������"��*����!������ �*��� ���	
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8, @*���!��1��)��&���������DDD�)�����������0�!��2������'����*�!�*����)�����������������������(0��
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��"��*���!�������'
�!(���*������C�����	

��!������*���!�*����0��"��*���������������������������M����)������������"��*�
����,�K���������������I�����"�����<�!������3�������������������*���!�������N�����N�������������
���&�����*����������������������'�)*����C��������F������)�����������������*��������"�)������,�+�����
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,�@*�
�!�*�������������"!�'���������*���'����C����)�����'�M�������!���'�L�����������&��'�������I������'������
L������'�%�&��������0'�K��������A�0'�M������%��������'��������M�����'�3�����F�*���A'�7���&�F����'
+����� @*0�����'� C����� N(���'� .���A��� K����� ���� C������� ������������ "��� *���"!�� �2�*������ ���
��������'�(!���*��!�!�������������������0,�F��������*��&���������*��������������%�������!���"������*�����
�!������ ���� ��� K������� <!������#<����!�� "��� ������������ ����������,� C�� �� �!��'� �*�� �!�#�""� ����� "��� �*�
��"�����������&������������!�������*���������������#%���*�	

�,

	, .���DDD'��*��N�������������'��*��N������F����������L���������!�����"����9,�'��4,8�����4,�����������"��*�
�!�������-��"������������'������������0�����������"��������������2�������"�������,
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Figure 1.  Main bilateral exchange rates
Nominal bilateral rates per euro

Source: OECD.
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Figure 2. The delayed rebound
$ / euro

Source: Consensus Economics and European Central Bank.
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����!�*��(���������*����31����"�������������,�����������������������*��0���)�������
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'����!������������!�!��������D�������������������*��	
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,�������*�������������'� �*���!���������	���������
�������� �*��3�����*���!��'����)��*������������5��������������� ���+����(��#�����(���	


,��!������*�
"����� !�������"�	
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�*�"�����������*��0��������*����!��,

, C��������0�"�� !���0'��*�����������0��"��*��J� ��������������������������!������*��"������)��0������"
�*���!��'����������7��!���8�����)�����������2��������������7��!���'�����������'�����)���"����0�*��*����	
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Figure 3. High-frequency exchange rate volatility
(daily changes exceeding 1 percentage point)

1. Prior to 1999, ecu.
2. For a narrow group of trading partners.
Source: European Central Bank.
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Figure 4.  Exchange rate expectations
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1. Annualised volatilities derived from at-the-money (ATM) option prices. ATM implied volatility typically understates
    expected volatility insofar as the market tends to price volatility of in-the-money and out-of-the-money options
    higher (an empirical regularity dubbed the "volatility smile").
2. Risk reversals measure the skewness of the distribution of expectations compared with a lognormal distribution. They
    correspond to the difference between the price of a call and a put that are equally distant (here 25 delta on each side)
    from an ATM option. A positive value means that the call option, which gives the right to purchase euros at a pre-specified
    exchange rate, is more expensive than the put option, which gives the corresponding selling right. In general, the larger
    the difference, the higher the perceived probability of a euro appreciation.
Source: Lehman Brothers, J.P.Morgan.
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Figure 5.  Alternative real effective exchange rate measures (1)

1. Deflated by the CPI.
Source: European Central Bank and OECD.
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Figure 6.  Identical bilateral but different multilateral exchange rates
Nominal effective exchange rates vis-à-vis 41 trading partners

Source: OECD.
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Figure 7.  Interest rates
EU-11

1. The boundaries of the shaded "corridor" correspond to the ECB’s standing lending and deposit facility rates.
2. 10-year government bond rates.
3. Deflated by HICP inflation over the last 12 months.
4. Deflated by CPI inflation over the last 12 months.
5. 3-month Euribor.
Source: European Central Bank.
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B. Nominal long-term interest rates (2)
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C. Real long-term interest rates (2)
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D.  Real interest rates (3)
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Figure 8. Intra-day $/euro rate on intervention days
US cents per euro, half-hourly observations (1)

1. Bars denote intra-day minimum and maximum.
Source: Bundesbank, Exchange Rate Statistics Supplement to the Monthly Bulletin.
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Figure 9. Cyclical conditions and exchange rates
Average monthly exchange rates and consensus GDP growth forecast (1)

1. Difference between the euro area and the comparator for panels A, C and D. For month i, the weight on the
    forecast for the current year is (12-i)/12 and the weight on the forecast for the following year is i/12.
Source: Consensus Economics and OECD.
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B. Projected growth in the US and euro/$ exchange rate
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C. Euro area - United Kingdom Exchange rate (left scale)
Growth differential (right scale)
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D. Euro area - Japan Exchange rate (left scale)
Growth differential (right scale)
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Figure 10. Selected correlations

Source: European Central Bank.
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�"�L����'�)��*��*���!�����������(��)�����7��!����	�,��

�� � :	�3�������!�	�

	D, P������*����������)���*������������)��*��*����!��*��"��*���!��'�����������������0���0���������0��!�
�������������2�*��������������0���,�C��!�(����"���!�����*���������*������������������������'�(���������
������0��"������������������*����3�2���,������0���������������*��������'�(!���������"���������*��!����"����*��
��""�������������!����'��*�������"��2��������0������(��������������������������� !������(����@�(���	�,�C�����
��!����'��*�����������������"!���������������!�������"�������������'�����!������0���""����������������������
�������""���������,�I�)����'����������������(����*�)��!�������������0�������(!���0����������!����,

8
, �*�����*�����������������""���"����������!�0�����*����2�'��*���������*�����!������*!��"�����������
�����(������ �*�� ���)� �*��� �*�� �!��� �2���������� ����� �����*������'� ���������0� ��� ���� ������� 0���'� �*!�
����0�����*�����)������*�������"�	


��*������������������"������������"���������������,�@*�������������"��
�������!�'�*�)����'�����*��������!����"��*���������������'������*���"�������*�)��!�*�����������������
����������������������������������������������������������

�6, F��� ��� P��!)�� �	


�� ���'� "��� �� ����� �*���������� ����0���� �"� *�)� �!�*� (����"�� ���� (�� "������ ���
�!�������'��!�A�����%���������	


�,

�9, �(��"���� ����M���""� �	


�'� ��������*���'���&�� �*�� ����� �*��� �� �!�����!��� ��� �*��NF� �!������ ����!��'
)*������������������0����������������������'�����������(���������*������!���!������)����(�������������
(0� �!(��������� ������� ������������,� @*�� "����)��&� �*�0� !��'� *�)����'� ��0� ����� �*��� ��� ���������� �*�
������!��� �"� �*�� ������� �K����'� 	


�,���������*��� ������'� ���� ����(�0� �*�� "���� �*��� L����� ��� �*���� �"
�!����� ���� �!����� �"� �*�� N������ F������ ��� �*�� ������� �������'� ����� �!�*�� ��� (�� (����� ��� ����� )*��
�����������!����������!����!������(����0������@!����������#'��DD5�,
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(�� �2������� ��� ��� ������(��'� ���� �����)*��*� *���A��� �@�(���8�,�C���'� �*�� �������� ������ ���������� �"� �*�
G� !���(��!�H��2�*��������������*��*�0�!��������'��������"�����������(���������0�������������������!����,

Figure 11. Exchange rate, capital flows and basic balance

1. Cumulation of current account plus net FDI plus net portfolio flows since January 1999.
2. Net cumulative FDI plus portfolio flows since January 1999.
3. Broad effective exchange rate.
Source: European Central Bank.
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Figure 12. Net foreign asset positions
In per cent of GDP

1. Calculated as the cumulated current account balances, starting in 1976.
2. Actual net foreign assets.
3. OECD projections.
Source: OECD.
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�5, 7��� �2�����'� ������������ ���� F�*���A� �	


�� ���� �*�� ����!�#�!�� (��������� � !���(��!�� ����� ��� ���!��
J� �,�8'�(!���*��D4�������������"�������������������!����*�����������������������*���)�����������"�J� �,
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�,	6,
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��)��� �"� ������������ �����'� ��� �*�� ������� �!������ �"� ������ ����� ����0���� �!������'�� �*���� ���� ����� (�� ����
������������������������*�"�������*�� "!���������� ���������*����(��)������!������'��!�����0#���&��� �����"��������,
@*�� "���!��� �"� �*�� �������0� �������*��� ��� �������� �������������� �������� "��� ����������� ����� �2�*����� ����
"�!��!�������*�������������������*����������&�"��������������������������2������������*���������������������#���0���
� !���(��!������,

�*���� ���� ��0� *���� "��� ������(��� �����'� �*�� ����� �2�*����� ����� ��� ����� ��"�!������ (0� �*�� ��������� ������ �"
���#������(��� ������ ���� ��������'� )*��*� ���������� �� ������ �������� �"� �� ��!���01�� ������ �!��!�,� C��������� ��� ���
���!�����*���0'�����!���0�)������������������2�*����������������������"��*������!������0����)�*���""���������(��)�����*�
������(����������#������(����������������������*��������*�����!��������3������'��D6'�F��!�����'��D6�,�@*���������*
)��� "!��*��� ��"����� ��� ��&�� ����� ����!��� �*�� ���������� ������� �"� �!(���� ��������� "��� )*��*� �*�� ����������� (��)���
������(���� ���� ���#������(���� ���*�� (�� ��""������ "���� �*�� �������� ������� �M���""'� �DD	�,� I�)����'� ���0� *���
 !��������� �*�� ���!������� �*��� ���� *����� ����� "��� ������(���'� ���!���� �*��� �*�� !�����0���� ����������� �"� ���"���
������������ ���� �� *��*� ������� �"� �!(����!����� (��)���� ������� ������ ���� ���� ���� "��� �� �����"������ �������� �"� �
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%���� ��������0'� �*�� ����2������ �"� �*�� ���!������� �"� ���"���� �!(����!��(����0� �������� �*��� ��!������� ���� ��� ������
G�������&���H����)��������&���'�����*����*��������2�*�����������������0�������������������������!������&���� !���(��!�,
@*��� !��������� �*�� 7!���������� � !���(��!�� �2�*����� M���� ������ �7��M�� ���������� (0������������ ��DD�'� ��
)*��*� �*�� � !���(��!�� �2�*����� ����� >�����0� ���!���� ��������� ������������������� (�������� ���� �2������� ��!�����
����!����� !���(��!�,�C�������������� �*�!�*� �������������������������*'� ��"������ ������ �*��3�*����!����� !���(��!�
�2�*����� M���� �3��M�'� ����� ��&��)������� �*�� ��"�!����� �"� ������ ��(�������� ��� �*�� �������������� �"� �*�� ����
�2�*��������������*��������!�������"�����������'�%��������'��DD9'�����&�����%��������'��DD5�,�I�)����'������&����
�����������������)��"��*�������"������!���*�������������������!������!��0����!�����������������2�������� !���(��!�,�.�
��������'� �*�� 3��M� �������*� ��� ����� ������������� ���� ����)�� "��� �*�� ����!����� �"� ��*��� �����(���'� )*��*� ��0
��������������!���01���������"������'��!�*�����������������*�����������0�������,�
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�,
	,� @*�� +��!���� M���� �2�*����� M���� �+C@M�S�� �������*'� ���������� (0� F����� ��DD�'� �2�������0� (!����� �*�
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6WXG\ 6DPSOH�SHULRG 'DWD�IUHTXHQF\ .H\�GHWHUPLQDQWV &RPPHQWV

$OEHUROD�HW�DO� ������� ������� 4XDUWHUO\ FSSL��QID

$OEHUROD�HW�DO� ������� ������� 4XDUWHUO\ ODERXU�SURGXFWLYLW\��QID
6LPLODU�WR�$OEHUROD�HW�DO� ��������H[FHSW�IRU�WKH�

XVH�RI�ODERXU�SURGXFWLYLW\�LQVWHDG�RI�FSSL

%M|UNVWHQ�DQG�.LP������� ������� 0RQWKO\ FSL��LQWHUHVW�UDWHV 6\QWKHWLF�HXUR�LV�FRPSXWHG�XVLQJ�+,&3�ZHLJKWV

+DQVHQ�DQG�5RHJHU������� ������� 4XDUWHUO\ FSSL��QID &ORVH�WR�$OEHUROD�HW�DO� ��������DSSURDFK

YDQ�$DUOH�HW�DO� ������� ����P������P� 0RQWKO\ 0���LQGXVWULDO�RXWSXW��QRPLQDO���PRQWK�DQG����\HDU�

LQWHUHVW�UDWHV

&ORVWHUPDQQ�DQG�6FKQDW]������� ������� 4XDUWHUO\ LUOUHDO��FSSL��RLO��JRY

&KLQQ�DQG�$OTXLVW������� ����P������P� 0RQWKO\ 0���*'3����PRQWK�LQWHUHVW�UDWHV��FSL��FSSL

/RUHQ]HQ�DQG�7K\JHVHQ������� ������� $QQXDO QID��GHP��FSSL��5	'�VSHQG�LQ���RI�*'3 $XWKRU
V�ORQJ�UXQ�PRGHO

*ROGPDQ�6DFKV������� ����4���« 4XDUWHUO\ SURGXFWLYLW\��LUOUHDO��QID

*HUQ�HW�DO� ������� ����4������4� 4XDUWHUO\ VKRUW�WHUP�UHDO�LQWHUHVW�UDWH

7HwOHWFKH������� ������� 0RQWKO\ SURGXFWLYLW\��JRY��LUOUHDO��0���LQGXVWULDO�SURGXFWLRQ

'XYDO������� ������� 4XDUWHUO\
WUDGHDEOH�QRQ�WUDGHDEOH�GHIODWRU��SURSHQVLW\�WR�FRQVXPH��

PXOWL�IDFWRU�SURGXFWLYLW\��LUOUHDO
(XUR�DUHD�SUR[LHG�E\�*HUPDQ\��)UDQFH�SOXV�,WDO\

%��[������)�����0�����&,
������ /�����,

@�(���	,����������	�
�����������������������	���
�����	��
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,QWHUQDO�H[WHUQDO

EDODQFH�PRGHO
86� (QG����� �� �����
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,QWHUQDO�H[WHUQDO

EDODQFH�PRGHO
0DLQ�WUDGLQJ�SDUWQHUV (QG����� ������
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,QWHUQDO�H[WHUQDO

EDODQFH�PRGHO
0DLQ�WUDGLQJ�SDUWQHUV �����4� DURXQG�����

����#<�)����������������DD5� )((5�PRGHO 86� ���� �� ������������

3���)�&��������!*������	


� )((5�PRGHO 86� �����ILUVW�KDOI �� ������������

����������������F�*���A��	


� (FOHFWLF�FRPELQDWLRQ 86� :LQWHU����������
VKRUW�UXQ��� �����

PHGLXP�UXQ���� �����

�*��������C� !�����	

�� 0RQHWDU\�PRGHO 86� -XQH����� PHGLXP�UXQ���� ������������

86� ���� ORQJ�UXQ���� ����

86� (QG����� PHGLXP�UXQ���� ����

86� 0LG����� VKRUW�UXQ���� �����

86� 6XPPHU����� DURXQG�����

0DLQ�WUDGLQJ�SDUWQHUV 6XPPHU����� �����WR�����

P�������F��*���	
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7!��*������'� �*�� � !���(��!�� ����� ��� �"���� "�!��� ��� ���0� �!(���������0� ����� ����,� .�� ��0� ����� (�
���*#���������'�����(����"�!������(0��*�����>�����0��"��*�����!����2�*���������,

%���������	����	��

8�, .�� �*�� ������� �"� �*�� 3��M� �������*'� ���� ��&���� ����� ����!��� �*�� ���!���� �(������� ��� �*�
�"������������� ��!����'� �� �������"� ����������0� ��������� "!����������� ��� "����� ����������,�@*�� ����0���� ��
�*��� ������������0� �����)��� ��)�,� .�� ��� ����!����� "��� �*�� ����� �""������� �2�*����� ����� ���'� ������ ���
���������������������"�����)�����������������*�����*��������'�"����*��(���������������2�*�����������"��*���!��
���������*��NF�������,

8	, @*��"����)���������"�G�������H������(����)��������������������������������"��*��������2�*���������
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�� @*��������������'��������!����(0�P����������������������'�)*��*���0�����!�������*#!���""����,
�� @*�� ������ (��)���� �*�� ����!���� ���� ����!���� ������ ����2� �����'� ��� �� ���20� "��� ����!������0

��""����������(��)�����*��������(����������#������(����������,
�� @*���2�������(������� �*���'�����!�����������0'� ��� �� ������ ���P��'� (0����� "������� ������� ������ ��

���2����(0��!�!��������!����������!���"��)����	����,
�� @*�����������(������'������"�������(0������������������������������������������������!���������

�����������P��������,
�� @*����������*���(������'�����!����(0������������0������������'�������������������"�������,
�� @*���������"������'�����!��������*���������"��2����������������������"���������������������������'���
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T FSSL FSLJ GHP GHS�� GHS�� GHS�� GHS�� JGSSRS JGSJ JRY LUOUHDO QOJ QRL WRW ZSRLO QID

T � ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ���� �����
FSSL ���� � ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����
FSLJ ���� ����� � ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� �����
GHP ����� ����� ���� � ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ����
GHS�� ���� ���� ����� ����� � ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����
GHS�� ���� ���� ����� ����� ����� � ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� ���� ����� ���� �����
GHS�� ����� ����� ���� ���� ����� ����� � ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ����

GHS�� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� � ���� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����
JGSSRS ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� � ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� �����
JGSJ ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� � ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����
JRY ���� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� � ���� ����� ����� ���� ����� �����
LUOUHDO ����� ���� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� � ����� ����� ���� ����� ����
QOJ ����� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� � ���� ����� ���� �����
QRL ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� � ����� ���� �����
WRW ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� ���� ���� ����� ����� � ����� ����

ZSRLO ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� � �����
QID ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ����� ���� ����� ����� ���� ����� �
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T � ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

FSLJ ����� � ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ���� ����� �����
FSSL ���� ���� � ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ���� ����� ����

GHP ���� ����� ���� � ���� ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

GHS�� ���� ����� ���� ���� � ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

GHS�� ����� ���� ����� ����� ����� � ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� �����

GHS�� ����� ����� ����� ���� ����� ���� � ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ���� �����

GHS�� ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����� � ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� ����

JGSSRS ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� � ���� ����� ���� ���� ���� ���� ���� �����

JGSJ ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� � ����� ���� ���� ���� ����� ���� �����

JRY ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� � ����� ����� ����� ����� ����� ����

LUOUHDO ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� � ���� ���� ���� ���� �����

QOJ ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� � ���� ���� ���� �����
QRL ����� ���� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� � ���� ���� �����

WRW ����� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ���� ���� � ����� �����

ZSRLO ����� ����� ����� ����� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ����� ���� ���� ���� ����� � �����
QID ���� ����� ���� ���� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ���� ����� ����� ����� ����� ����� �
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88, C��*��*���"�� !������'��*���2�*�������������*����������"������������#�!�����*'��!�����"�!��!������
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8, C� ����#�!�� �2��������� )��� "����� ������'� !����� �������������� ���*�� !��,� ��"������ �*�� ����
�2�*�������������$'��*������#�!��� !��������/

WWLW

L

W
����������������$ :::� �� ��� '�)*�����*���L�������*����*�������#�!��������������,

84, ��""�������!(#������"��������������)���������������!��������������!��������������0����(�����'����
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���������*���)����*����������"������������������������0�)��*��*��L�*����������,�C���*���������*�����)���)�����
������ �������'� �*�� �����!���� �"� �*�� �������������� ������� )���� ����� ������� "��� �����������0� !����� �*�
�!�������� ���&�0#7!����� ���� �*������#������� ������ �C���2�...�,� @*��� �� �0������ � !������ )��� �������
)*���� �*�� �������������'� ��� ����#�!�� � !���(��!�'� ������� ��������� ��� �����#����������� ���*�����'� ���
��������0�"�!��!���������0�(���2��������(0��*���*���������*������#�!������������������)��������������������
������������������������""���������'�)*��������"�����/��

WWLWL

WWWWL

L

WW

(����������������

$����������������$$

:��:��:��

:�:::�:

�

�������

���

����

���

��������
-----

86, @*���������������������2�������*��!�*��DDD/	'�����*���������������0�����!���)�������������(��
"���	


'�����������"��*�������(�0�������#�DDD���������0������������!(>�������"����#���������������,

�����������	�
��	
��
���
	
�����
	���


89, @*��"������ !������"����*��������""��������2�*���������'������*���)��*��������������������������'���
�������������@�(���6'�)*����������*�������#��������������""������'��*����L�������*������#�!�����""���������"��*�
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�����*�������������������������(����������0��*���2�����������'����������������������"�������������/����������
�*�������������������������������������"� �*��������""��������2�*���������'������� �*����������� �����#�"#�����
�*��&�"����*���!�������������������*��N������F����������N����������������������(�������>�����������!�����Y
������������������0�����������0�����*���������*���!����������������������������������!�������������������������
�2�*����������������������'���"���������*�������"���*��*��������������(����������������*��0������������,

85, +���*��� �*�� ���� "��������� ��������� �"� �*�� �!��� ����� ���� �*�� ��������� ����!������0� ��""��������
����!���������!�������"������0��������#�!��������������,���.��"���'��*�����""��������(�������"���������������
����� ����0� �*�� �2������� ����,� C� ������� ���&� ��� �*�� ���!���� ���������� ��� �*�� ��!����� ��������� ��� "���� �
�����"�����������"����*������"�������������������!������'�*�)����'��*����*�����������*�������������0���(!��,�C�
�*�����������'������"��*�����������"!����!����'�(0�����������������F�*���A��	


�'��������*��������(���"��

������������������������������ ����������������������������

	�, ���*� �2��������0� �����(��� )��� ������!���� )��*� �)�� ����� ���� ���#�����"������ �����(���� )���� ����������
�� !�������0,

		, 3��*������(����)�������������������!�����������������������'���&�������������!��������������!��������������0
���(����'�(!��)��*�!���!�����,
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���&��"������(������������������ �*����!�!�������!����������!��� "��)��������� ������!�� �����"������0,����
���������0� �����0�(�� �*��� �*������ "������������������ �������!���������0����� ��� ���*�����""�����'����,��'
)�0�����������!����,���C���*������*����������������*��(�� �*������*�!�*��*�����������*���*���������*������
�!�'� �*��� ���*�� ���� (�� �*�� ����� ����� �*������ ����� �����,� 7�����0'� ��� ���*�� (�� �*��� �2������� ���*��� �*��
�������������!����������*������������2��������0������(��,�����*����*���*���'�����*���2������*�������!���01�
�!����������!�������������������"���������"� ���� "������(�*����!�'� "����2�����'�)*�������2���������0� "�����
�����0�"��������*����!���01��(����)�����(����'��������(����*�����"�������������������������!�*������*�)��
����(�����������"� �����������0�)��*� �*�� ���� �2������� ��������������,�I����'� �����(���� �!�*���� ����������
�2������!���'������������*���������#�������������0'����*��)�������20��*������"���������������'�)*������
�*�� ����� ����� (����� ����� ���!�����0� ����!���,� @*�� "���!��� ��� ����(���*� �� �����"������ ����� "��� ��������
����!������0�����*�����������������"��*��� !���(��!���������������*�������"��������!���������""��!�����'���
�������������!�������0�������0�)��*��*�������(������20��������!������0���""��������������������������'���(�!�
����!������0����������"����������!������0�,

Table 6. Dynamic equation for the real effective exchange rate

Variable Parameter value t statistic

� -0.211 -3.2
constant -0.246 -2.9
�dep10 0.059 3.9

1.003 4.2
�(cppi) -1.416 -2.4
�(wpoil) 0.030 1.1
gdppop -1.640 -3.1
�(irlreal) -1.046 -2.9
�(irlreal)(-1) -1.160 -3.1

R2 adjusted = 0.58 JB normality = 0.49 Arch = 0.28
S.E. = 0.03 LM serial corr. = 0.30
S.S.R. = 0.02 Chow breakpoint (1990:1) = 0.25

Notes:
1. Long term coefficients are reported with the appropriate sign of the long-run equation.
2. p-values are reported for the diagnostic tests.

8D, .���*���*�����!�'��������������������*���������������!������0���""���������������������������������
�"� �*�� �2�*����� ����,� F�� ����� ��� ��������� ��� �*�� ���� ������� ������� ��""��������,� @*�� ����� ��������� ����
��""��������� ��!��� ������ ��� ������ ������ ������������0� ������ ���� ���� �����!����'� ��� ����� )��*� �*�� ���������
�������!���'�(!���*���*���������*����""��������������������(���������(!��'����������������������"��*���!�������1�
��������� ����� ����'� ��� �2������'� 0����� ��� ������������� �"� �*�� �!��,� �������� �*�� ���*�#*���#����� �����(���
�2������)���������*��"��"��*�������������"��*��������2�*���������,�7�����0'��*���������������"��*��������������
�����!���"������)��*��*���0���������!�����������������*���������!��'��������*��*��"#��"���������*�������������*��"
0���������
,4������#
,	��'��#�#�8�����������,


, @����������*������!������"��*���!��'��*������#�!�������� !���(��!���2�*��������������(���������
(���������*������#�!�����""�������,�@*�����������������������������������G����������H�� !���(��!�����!��"��
�*���!���(!���� ����#���0��������!��� �"� �*�� � !���(��!�� ����� �"� �*���!��� ������������ ��� �*�� ���!���"� �*�
!�����0����������������,�%����������������*�������!��������*����""�������(��)�����*���(������������*�

������������������������������ ����������������������������

	8, @*������������(������!�����3��������������������������������������������������������0�����DD9,
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� !���(��!�� �2�*����� ����� �7��!��� �8�,��� 3����� ��� �*�� �(���� � !�����'� �*�� ������ �!������� ��
!�������!�������"��*��������""��������2�*�����������"��*���!����"�D��������������*���������*��"��"�	


,

Figure 13. Actual and estimated "equilibrium" real effective exchange rate
1995 = 100

Source: OECD.
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�, C��������� !�����������*���2������"��*���!��-�������*��������������������*���#�!����������������,�C
�0������"��������)�������!����"����DDD/�������!(�� !�������������'�(���������*���0������� !�����,�@*�
�2�*�������������*�����*!������)*�����""������"�����*������#�!��� !���(��!�����'������������������*������
(0����0�4��������������*���������*��"��"�	


,�P������*����A���"��*�����������������������������)��*��*���
���������'�������"������������!����*����������*���!�����0-����!��*'��*���*������������#�!��� !���(��!�����!��
�"��*���!���*����������������0������*��'�)��*�!���*���#�!��"����������������!�*��"���)�����(��)�����*�
�)�,

�����������	������������	
�����
	���


	, @*�� ��������*���)��� �������� ��� �*�� (��������� �2�*����� ������������� �*��NF�������� �@�(���9�,
M���������������������� ����� ���������*��0� ���������������������"� �*��� !���(��!���2�*����� �����(���!��� �*�
�������������������������#�"#�������*��&�"����*���!�������� ��� �������)*������������)��*��*�������N�����
F�����������>�����������!����,�M������������������2������!�������*��N������F�������������������*���!�������
����������� �������� ��������������"� �*�� �!��'� �����(�0� ��"�������� �*������'� ��� �*��N������F�����'� "��� *��*��
�����������(����������������*��0������������,�@*�����#�������������0�����������!���������������""���'�(!�
�*��� !������)�������)*�������������"�����0,�C��(��*������(��������!���"���"!�!����������������������'���
)��������������&�������0�������������2������!���,��������'��*���� !�������!��������*����*���!��������*��
����� !���(��!�����!�����������*���������(0������0��4��������������*���������*��"��"�	


,�����������������*�

������������������������������ ����������������������������

	, 7��!��� �8� �������� �*�� ���������� ����#�!�� �2�*����� ����� ��� )���� ��� �� �*����� (���� �������������� ��
]�	���������� ������,�@*�� �*���#�!�� �2�*����� ����� ����� �*�)�� �*�� �0������ "�������� "��� �DDD/�#	


/	'� ��
������(���(���),
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���������� "���� �*�� ����#�!�� � !���(��!�� ���*� ��� �"� �(�!�� �*�� ����� ������ ��� "��� �*�� �""������� ����'� �*�
*��"#��"��(��������!�������0��������
,4������#
,	5��,

Table 7. Dynamic equation for the real bilateral exchange rate

Variable Parameter value t statistic

� -0.284 -4.1
constant -0.703 -3.6
�gov 9.800 -3.3

1.532 2.3

�(wpoil) 0.103 2.6
irlreal -1.741 -4.1
�(gov) 3.763 1.3

R2  adjusted = 0.53 JB normality = 0.29 Arch = 0.38
S.E. = 0.05 LM serial corr. = 0.54
S.S.R. = 0.10 Chow breakpoint (1990:1) = 0.45

Notes:
1.� Long term coefficients are reported with the appropriate sign of the long-run equation.
2.� p-values are reported for the diagnostic tests.

8, .���*���*�����!�'���������!������������������)����������(!�����������������������"��*���2�*���������'
���)���� �� �������� ��� ��������� ����������� ����!������,��������'� �*�� � !������ ����&�� �*�� ����!����� �"� �*�
�2�*��������������)*��������������0��*���"����*���""�����������'����*�!�*�����������2����������������*��"��"����
��������,

, <�&�� "��� �*�� ����� �""������� �2�*����� ����'� �� �0������ "�������� )��� ����!���� "��� �DDD/�� ���
�!(�� !���� ���������'� (����� ��� �*�� �0������ � !�����,� @*�� �2�*����� ����� ���*� �*!�� ���������� ����
�����"������0��(�����*������#�!��� !���(��!�����'�����������������*��0��������������*��������7��!�����,

Figure 14. Actual and estimated "equilibrium" nominal $/euro exchange rate

Source: OECD.
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4, @*�����!������������������*����������*�!���(��������������)��*�����������,�@*�0����������!�������*�
���)��*����*���!��������*������	


'�(!���*�0������*��*���*���*����*���!��-��G� !���(��!�H��������������(�
���������)��)��*���0����������,�.�����'��*�����"�������(��������7��!����8���������� �*������������������
�����"������� ������'� �*�� � !���(��!�� ����� �""������� �2�*����� ����� ����2� ��� �*�� ������� *��"� �"� 	


� )��
����)*���� ���(��)����5
�����D6� �"����DD4�[��

�'�)��*� �*�����!������!�����0� ����*��0�(���)� �*�� ��)��
(�!��,� .�� "���'� �*�� !���������0� �!���!������ �*�� ���������� ��� ����� ����� �����!����� �*��� �!�������� (0
���"����������������,�@*���!��-�����0��*����*�����0��������0���&����*��<!��������� !��������!����0���������'
�������*���*��������������������������""��������������������������������������������������'�(!��������������
�����!����������(����'��������*���"������0������(�������!�� !�'������(��'�*��������!������#�!���������"��
�*���!�������� ��� ������(��,�7!��*������'��)���� ��� �*��*��*���������"��!��������������0� (��)�������!��(��
�����������2��������0������(���'������������(������������"0�������*�������� !���(��!��������������2�*����
����'� ����������� )��*� ����� �*��� ���� !�����0���� �*���������� �����,� .�� ��� ���������� ��� ������� �*��� ����
��������0'��2�*����������� !����������������0����0���(!��'������*���������"��*��&�0��*����������0���������
������������������0������0�!��(�����(����������!����)��*������,

6, 7��������*�����������'����)�!���(��*�A����!��������)������0������#�!�������0��������������"�����*�
�(�������������,�+����*�����'� �*�����!�����������!���������������(��&�!�� �*�������� �*�������� �*������!�
�!�'�����(��������"!����������'� �*���!���*������������� �������������� ��� ����0�	

�,�<��&�����*���'����
"������)*��*���0������������*���!����2�*���������� ��� �*�� ������!�������"��!������*���� �*���������"�	

	'
)*��*����*���""�����*��������������"������������"����*���!��,
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@*�� ������� ��������� �"� *��"#0����0� ����� �!������ "���� �D5�/�� ��� 	


/	� "��� �*�� �""������� �2�*����� ����
� !���������� "�����D96/�� ���	


/	� "��� �*��(��������� �2�*����� ������ !�����,�@*�0����������0� �2�������
"�����*������������ ���&"����-�+�,�65,�I����'�)��*��*������(����2���������"��*���2�*���������'�����
�����"����*���������*��"��"�	


���������������������>�������,�@*��������""��������2�*�����������M��M���"
�*�� �!��� ��� ����!���� !����� ����!���� ������ �������� "��� ��"������� ���� �������� ��2� �"� �*�� ����� �������
��!������/� N������ F�����'� N������ �������'� L����'� ������'� F)��A������� ���� C!�������,� @����*��'� �*���
��!�����������!���"���*��"��"��*���!�������-���2������������,�.��)����������(�������2������*��������"��������
��!�������)��*�!�����������(�0��*����������*��������������"����*���2��������0������(���,��*�����*���M��M���
�����)�0�(����'�������*��*�0������������)��*�(�������M��M�����!���'�����!������*������-��������������
�7��!���C��,� @*�� ���������0� ������ ��� ��"����� ��� �*�� ���� )��&���#���� �������� (0� �*�� )��&���#���
���!������'� ���� �*�� ���#���� ���������0� ������ ��� �*�� ���!������� ����� 64� 0����� ���� ����� �������� (0� �*�
���!������������	
����6,������"��*��"�)������(���������2��������"�����*������� ���&"����-�����(������
����"�������������'�)*��*����������!���������*���!����������!����������!��������"��!�!�������!����������!��
"��)�� ��>!����� "��� ���!������ ���� ��*��� "������� �""������� �*�� ����&'� !����� �*�� .%7� <����%�����#7�������
����(������2�������(�0�����DD5�)��*�������!����������!��������,�+�����������������������������P��'���
��������� �DD
� NF� �������'� ���� �2�������� "���� �*�� .������������� �����0� C����0-�� �!(��������� &��
����� �����,�7��� �*�� ��������� �!��� ����� ����'� �*�� ������������������!��� �"� �*������1��C���0����������
3����)���"����)��,�@*�����#�!���������������������� �*��� !������ "��� �*��M��M��������*����������������
�����#����P��#)���*�������������"����*���!�������-�����������������������,

Figure A1.  Selected real effective exchange rates (1)
Semi-annual, 1995=100

1. Deflated by the CPI. Figures in brackets are the numbers of trading partners. The ECB narrow group series begins
    in 1990 and the ECB broad group series in 1993.
Source: European Central Bank, Bank of England and OECD.
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7����)����C�������������+��������DD4���������������������F�*���A��	


�'��*���������*���!�����*������
�������"�������������20�"����2�����!���*����������*���������"������,�.�����'�������������*����������*��������
*����(�����������(0��2�����!���!���0��*��&���!�*���������������*��&�,�7!��*������'����������� ��������
�����������!���)��*��*���������"�������"����*���!���������*�)��*���������������*��&�������������������!���"��
������"��*����>�����������������*���������"��������7��!���C	�,

Figure A2. Terms of trade and oil prices

1. In logarithm, deflated by the CPI.
Source: OECD.
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����!���� �� ������� ������ (��)���� �*�� �2�*����� ����� ���� ���� ������� ��� ������ �!�����0,� F�������
P������#��!�����0����������������!�����������(����������������*�����������������������������������*�������)�
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�'������������"������
������!���� ���������� ��� �*��� �����!����� �*�������������*0���*������"������������������� �������)*������
�����(����������0�������������,�@�(���C	�������0���*�����!���,

@�(���C	,������������		
�#���!��

M��!�����0�����

����� ������������!���$ $� �����������!��������


,�5 
,99 
,



����� ������������!���$ $� �����������!��������


,	8 
,84 
,



�,�7�����������'��*�����������5�������������(�(����0��*����*��������������������
P������#��!����*��������""��������2�*���������,
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P���������!�����0�

7��� �*�� ����� �""������� �2�*����� ����� � !�����'� �*�� ���!�����0� ����� ��������� ������� ��������� �"� �*�
������������"��*�����������(�������*������#�!�����������*��'�)*�����*��P���������!�����0��������*�)��*����*�
������ �"� ����P������#��!���� �*�� ����� �2�*����� ����'�)*���� �*���� ��� ������� ��������� �"� �*�� �������,� 7��� �*�
(����������2�*����������� !�����'��*������������"������������2�������0����)��&��'�*�)����,
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7��� ���*������'� ��������������)��� ������� !����� �*�� L�*������ ����,� I�)����� ��� *��� ������� ��)��� ��� �����
�������'�����(���������������������������(0����������*�������������0��"��*�������!����"�����*���������������
� !�����������������!����� �*��F���&������������ ��DD8�����*������0,�7��� ������������!������� ���� ����
���!��������������0���(���),

@�(���C�,��������������		

L�*������ C!�����������&�0#7!����� �*������#�������
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