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����

� �� �� �� �  

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

� � � � � � �  ! " # $ % 2003 & ' � ( ) * + , - .

/ 0 � ( ) 1 2 3 4 	 5 6 7 8 9 : ( ) ;  
 � � 
 � <

= > ? @A � B C # � D E F � G H I J K L � M 
 � � 


� N O P Q 	 � � � 
 9 : 
 � � 
 � R S A � < = T U A

V 100 & %WX Y (natural cycle)� Z [ # \ 1450 & ? 1530

& ] 80 & � ^ _ ` a b c 	 1530 & ? 1640 & ] 110 & d :

e f c 	 $ \ 1640 & ? 1720 & ] 80 & � ^ _ g h : i j 	

1720 & ? 1815 & ] 95 & � ^ _ ` k � 	 1815 & ? 1920 &

] 105 & ` l � 	 / m 7 8 n o p q ( ) � ? r � 	 s t u

U v 0 90 & � ^ _ # w � x y � M � 
 � z � �  { | 	

� M 
 � � 
 } - ~ • € • � ‚ ƒ (store of value)„ …� � †

‡ (medium of exchange)- . ˆ € � ‰= (unit of account)Š z

‹ { | # Œ• € • � ‚ ƒ ` Ž A • • ‘ ’ � 
 “ ” • € • –

U —˜ 	 Œ- T ” U ™: š › 
 � œ- • : ž Ÿ ‰=   ¡ ¢

V # $ …� � † ‡ d ` Ž £ - • 9 : ( ) …� � ¤ – / : ¥

¦ § ¨ D / © # ˆ € � ‰= d ` ª « A ¬ 5 ¦ ­ ® � 
 9 :
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� M ¢ V œ…� � ˆ € ‰= 	 ¯ ° ± ² œ³ ´ µ � ¡ € � …

� # $ � ¶ ¡ 
 � � 
 < = � · ¸ ¹ º › » 	 ¼ ½ u ¾ ¿

À „ …� Á Â „ 1 2 Ã Ä N O „ Å Æu ¾ Ç ¡ * „ È É Ê Ë

* „ • Ì Í 1 2 ³ ¹ - . Î � } | 
 � � 
 � ƒ � Š Š 	 Ï

} | ` �  � ¶ ¡ ³ ¹ #  

    D E F Ð • ‘ ;  
 � � 
 ™Ñ Ò Ó � x y # � 20 �

� Ô Õ Ö � ^ × 	 l Ø ` � Ù � Ú Û � 
 	 Ü ` Ý � Þ � Ù

A C • m 	 ß u ¾ à á â A e ã ä å æç ^ 	 l Ø � Ú Û <

= s n o è é ê # \ 1920 & ë � [ • m � 20 � & 	 l Ø �

7 8 ì ^ � � � M 
 � � 
 � ! " (dual reserve currency 

system)# Ü ` % 1945 & • m 	 7 8 t h ¨ í � � � M 
 �

� 
 # $ � � � 10 & _ 	 î 8 t � ( ) ï ð ñ ò � n o �

� � � �  � ! " 	 ó Wt u ¨ : ô Ñ 7 8 • Ê � Ý õ � 


� � 
 # ö W• ‘ î 8 � 
 � � 
 < = 	 � › 5 U ÷ ì � ø

k # Ü � � t n o v • š › 
 � � ù ¨ x ú ? î 8 	 \ 2000

& ? 2009 & _ 	 î 8 û š › 
 � � ü ð ý þ x • 18 ~ � ?

þ x • 27	 § � � Ë � Ð n o w > î 8 ¨ : …� � † ‡ # Ü

` • ‘ î 8  ¨ : ;  � � M 
 � � 
 $ � 	 � Wƒ � Ñ �

� * � 	 
 # î 8 � � � 
 � U ‰� � � � N � ; Æ	 � �
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� ` � � � 
 � � $ Í � � � � � � � � � � � � # A Ë �

� u ¾ � ¬ � : � � � Á  10 ? 15 & � ^ _ 	 î 8 � } |

� � M 
 � � 
 �  ! " � � # �  � ! " # • ‘ 7 8 ™:


 � � 
 � ³ ¹ 	 D E F Ð \ � ‹ $ M %µ � » â � � Ò Ó

� x y #  

    7 8 & W9 : � M Ê ï 
 � � ;  � 
 	 ¹ ’ � �

' á ÷ � · ¸ 7 � D ( u ¾ N O 	 • � Ù � � � ï ð � ¦ ð

Ï U ) A � · ¸ # � D E F � • ‘ ( ) „ t Õ N � ¬ - . *

+ Ã Ä � ¬ Œ” U � š › 
 � % , ù - � P Q % µ � r .

U Ò / � 0 1 	 # 2 3 
 x y • � 7 8 %, � h 4 5 6 	 -

. • Ì ;  
 � � 
 � 7 � 8 9 # 0 � & : 	 ; � 7 � • (

) u ¾ � · ¸ < = © 	 î 8 � \ � � � � N O ? � 
 � - „

� � u ¾ ù > - . * + Ã Ä � ? @A ' 	 7 8 � M 
 � � 


� < = � > B C # ß � � � B C ˜ 7 � � D � 1 2 E F - .

� ¬ � G ? @" H � I » J K · ¸ ? • š › 
 � � 7 8 ‚

ƒ € • ^ 	 L M � � ¬ Õ Ö N � ” U - 7 8 ˆ € � 1 2 %

, 	 
 § Õ Ö O P ` Q R ® S ­ • Ì � ¬ � 
 œ` * � � M


 � � 
 : T ë 7 8 # ÷ � s U u ¾ � ¬ ; U 7 � N O � �

§ – U u ¾ ¿ À � % D Ã Ä ` U V WX � M % D - . Y Z
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� M %D � ³ ¹ 	 [ ì ^ s ` ž ” 7 8 \ ] ¨ : � M 
 � �


 � ^ ý # D E F _ • ` a b » � c 1 ~ d x y � ø k #  

� � � � ý ‘ 7 � u ¾ D e � 	 
 	 L M � ¬ f g � ò ” U

7 8 
 � 	 - N � • 7 8 � h i # Î Ê 	 L M * + � ¬ � A

' 	 j k ` � � 	 s • ( ) � 
 
 � � l 
 " # m n Ñ o c

� p _ # : q r  T ë 7 8 9 : ( ) 
 � � 
 s � � t • Ì

* + Ã Ä u v 	 ° w x y t z e 	 Ï ` / A � 7 8 %, ” U

� 	 • � A Ë x - 7 � � � 6 { ” U # | $ " 	 ; � 1 2 }

~ • 6 7 � € • ‚ ƒ 7 8 	 - „ …u ¾ 	 [ † � ¬ C ˜ ‡ �

ˆ ‰v # � � Š 6 7 8 ‹ • # Œ• ` � � j k • � > ? Ž

• 	 ¹ : • � �� ƒ � Ê ï 
 � � 	 U w 0 þ x • � � ` - 7 8

� 6 { ” U # • - D E F ‘ ’ � “ c 	 ¼ ½ î 8 < = � ~

H „ ” á � � • 
 „ • – —i � ³ ´ µ � —- . R ; ˜ j k

~ ™˜ (Super-sovereign SDR)Š 	 Ï U } | � 7 8 š › 	 œ�

T ë 7 8 • ž � < = 	 Ÿ   : Í ‰� 
 � � 
 � } | * ~ H

L M # v : 7 8 9 : 
 � � 
 � < = ¡ = m 	 T U # M � ¢

� %1 � ç 4 	 v T 6 – ï ð # ÷ Ç ¡ # § j £ ¤ ¥ ¦ � ƒ

� Ð 6   : ‰� � ¬ � 
 ™: � M 
 � � } | * = © 	 ý �
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 � ñ ò © ª # �

� �  

����  ����   2 

����  ����   6 

���� ����  � �� �� �� �  8 

				 ����   
 � � 
 � � � � � �
 � � 
 � � � � � �
 � � 
 � � � � � �
 � � 
 � � � � � � - - - - - - - - - - - - - - 17 

   � „  � � � � � � � � 	 
 �  17 

   õ „  � � � � � � 
 � �  28 

   z „  � � � � � � � � � � �  31 

   « „  � � � � � � � � � � �  42 

���� ����  � � � � � 
� � � � � 
� � � � � 
� � � � � 
   - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - 48 

   � „  � � � � � � � �  48 

   õ „  �  ! " � � � � � # �  69 

���� ����  � 
 � � � � � � � �  !� 
 � � � � � � � �  !� 
 � � � � � � � �  !� 
 � � � � � � � �  ! - - - - - - - - - - - 90 

   � „  $ %� � & ' ( ) � 
 � & * + , -  91 

  õ „  . � / 0 1 2 �  & ' 3 4 5 � � � � 6 7 8 9  103 

   z „  : ; < = > � � � � � � � � ( ?  117 

"""" ����  � 
 # $ %� & ' � $ %( ) � * +� 
 # $ %� & ' � $ %( ) � * +� 
 # $ %� & ' � $ %( ) � * +� 
 # $ %� & ' � $ %( ) � * +  - - - 123 

   � „  @� A B �  � � � � � � � C D 3 E � � 0 7  124 

   õ „  F � � � �  129 

   z „  G H I J K L 2 �  � � �  132 



 7 

   « „  M � � N O P Q �  � � � � � � � � �  143 

,,,, ����  - .- .- .- .   - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -  147 

   � „  � � R S T U V � WX  149 

   õ „  �  ! " � � Y Z � � � [ = + \ ] 	 ^  154 

� / 0 1� / 0 1� / 0 1� / 0 1  162 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 8 

 

 

 





 ���� � �� �� �� �  

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

� � � � � � �  ! " # ¼ ½ l Ø„ k � k ¬ „ i j ­ (Dutch 

Guilder)„ w x y ® ¯ (Russian roubles)- . 7 8 	 Ï ° u ` ±

² è 6 ­ � � 
 ˆ ³ ‰= # ö W� � � B � � B ŒU � ´ �

” U Ê � � 
 t u U ‚ � � � • µ Ñ 	 Ü ` ¶ ` ” U Ê 
 %

, 9 : 
 � : ß 9 · ¸ š › I � 	 ¹ ` 19 � � � | 5 #  

    $ � � - : • ‘ � M 
 � � 
 � “ c d \   º » # • ‘


 � � 
 - . • 6 ¨ ³ ¹ � ¼ 4 < x y 	 ½ %‘ � M � 
 ^

c � ¾ ¿ 	 ° Cohen (1971)� McKinnon (1979)• ‘ l Ø � •

Ì 
 � � 
 � “ c # À Á [ † x y 	 u ¾ � ¬ w ¡ : Â “ Ñ

� M � 
 � + ' � � Ã 	 j k ` l Ø � 19 � � ^ 9 : / ;

 
 � � 
 � < = 	 - . • � 20 � � ^ è 7 8 T ë � ³ ¹

(Eichengreen 2005)# ’ Ê 	 1990 & ë î Ä � 
 � � (European 

monetary union EMU)� ¨ Å 	 6 – î 8 ¨ : } | T ë 7 8 �

� M 
 � � 
 < = � / ;  š › • Æ# u ¾ � ¬ • ’ } |

* 	 s U L M ` » � a » � ÷ ì Ç È # (Eichengreen 1998, 

Frankel 1995 � Cohen 2003 Š # ) 
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    / 0 É Ê Ë ( ) E F Ì (McKinsey Global Institute)N ª

� E F Ž d 	 7 8 9 [ - : 9 : 
 � � 
 ŒÍ > � Î Ï Ð ?

� x � j ˜ Ñ (exorbitant privilege)	 • $ 
 � U Ò Ó � � A #

1960 & ë ^ 	 k � ß ^ � � � Ë 9 Ô y Õ (Valéry Giscard 

d’Estaing)° u ~ d 7 � Í U Œ• � Î Ï Ð ? � x � j ˜ Ñ	

Ö ` ¹ : 7 8 ` � M 
 � � 
 # Ü ` É Ê Ë ( ) E F Ì � x

y × « 7 � \ ß � Œ– ? � Ø Ù Ú • $ � 
 ÷ A 	 Û 1 2 ¦

– Ü ˆ V Ý U 7 � GDP � þ x • 0.3 ? 0.5 Þ ß  (Dobbs, 

Skilling, Hu, Lund, Manyika and Roxburgh 2009)#  

    ® à Ü ˆ ` á ý x y 
 � � 
 � ¨ D � ¦ – $ : � # �

¦ – › » 	 Dobbs, Skilling, Hu, Lund, Manyika and Roxburgh 

(2009)Ž d b à �  � : ½ # Ý � „ ý Í D � � ” U � 7 8

Š ì ‘ • 7 � ÷ ˆ ¦ â � ã ™	 ’ Ë x Ü ˆ V U 100 ä 7 8

� ¦ – # Ý õ „ 7 � � B „ å � � ¬ æ– - ­ ¥ ç � ¨ D T

– %1 	 ¹ : Ê � � B � ~ � A è é • 7 � � � B ê � # [

† ë é Ü ˆ N � Ñ 7 � ì ™¦ ð A V 50 � 60 � í D î 	 Û

ì ™¦ – Ü ˆ V U 900 ä 7 8 # $ � ¨ D › » 	 Ì H s Ž d

Ñ b à : ½ # Ý � „ ý ‘ A è � %D ï • 7 � 	 Û ð 7 8 ï

ð ñ 
 � ‘ • £ ÷ – 
 � � 
 < = ^ R U � ñ 
 # U E F ×
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« � 2008 & 7 8 è � Ü Ñ V þ x • 5 � 10	 • ‘ 7 � � d

ò , � - . � ò š › , � � š › < ó ¨ ô • 	 Ü ˆ V ó ¨ Û

1 2 ¨ D 300 � 600 ä 7 8 	 § 7 8 õ H • þ x • 5 T 6 •

m ö V 300 ä � ¨ D # Ý õ „ 7 8 � 
 � � 
 < = s ó ¨ Ñ

x Y V ÷ 	 / A � > ø ù : 7 � � B 	 ô Ñ • � � } ú – ©

¦ ð • Ê 	 
 } Í U û 
 ü • (seigniorage revenue)1# ß Wå

� � ¬ ˆ ‰= � ì ™ù s > ý 	 Ü ` d ò � ù � � ò š › ,

� � ù d > • #  

    ’ Ê 	 7 � œ• � 
 � � 
 � ¬ s T ¹ : • 
 � � 
 �

< = $ } - U þ A � � � � � - . þ � � � � 
 � � 	 ¹ •

þ ÷ > ? Ã Ä � ¿ � # ô Ñ u ¾ ¦ ø Ê 	 Cohen (2009)Ž d

™: � M � 
 � � ¬ s U • � � " � Ø Ù 	 ® � � B } - þ

U p _ � � Â Ê …� � | " � 9 : —Ì p • : 	 
 $ < �

(hard power)	 # U œù 	 ® � # Í U 9 : � M � 
 � ¬ � �


 < = —Ì p • : 	 � $ < � (soft power)# Mundel (1993)s

0 1 ’ � r � : ”Great powers have great currencies.”# Ü ” U

A è 7 � ê � � Ê � � B 0 & : T  Â 7 � � � • � 
 �

                                                
1 Portes and Rey (1998)� � � � � � � 	 
 � � 
 � � 0.2 � � � � � � � � �
� � � � � � � � � �  Cohen (1971a)� � ! 1965 " 1969 # $ � %& � � �
' ( ) * � + , - . / 0 � 1 � � 	 
 (2 3 4 5 6 7 � 8 9 : )� ; < �  
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� � � � 	 : · � Ì H %, � € • # # U L M u ¾ � ¬ � :


 � � 
 � < = • 7 � � u ¾ , � Î Ê � ¨ D :7 � � � U

� A � u � � � � § ” ] � � I � 	 › | ž ” • 
 � � 
 �

< = # (Bergsten (2009).) 

    • ‘ î 8 � � $ � 	 É Ê Ë ( ) E F Ì � ‘ ’ Ž d 	 î

8 £ ¨ : Ý õ �  � 
 � � 
 	 • ® � � � ¨ D � ¦ ø A V

� Ú � 8 # § ý ‘ � � 5 » • # �  � l 
 : + � � ¨ 9 	

Œ- 7 � � î Ä } | Ï ÷ T � � î � � • � 
 ` Q T ` 


� � 
 " » 	 � M � 
 Æ� � U } | T h ¨ � � Î  ! ^ �


 � � 
 Æñ Ñ  (”unmanaged” reserve currency system)# Ü

` ° ’ d T • ‘ ( ) 1 2 Æ� , � I » � · ¸ 	 ï ð � ÷ Ç

¡ - . ¢ � � %1 ï è � ÷ Ç ¡ 	 ÷ ! ` • ‘ � B œå � 	

� ¶ � " 5 T > ? J K # Œ• ` ß ï ð ñ 
 " � # Ï u ¾ í

D » § A $ ò %4 ^ 	 � & T , � $ ' � u ¾ ¨ D # - " A

Ë x � “ c 5 ( ) � • ‘ 
 � � 
 � Á Â 	 ¯ ° î 8 ` Q T

T ë 7 8 ¨ : 
 � � 
 	 œ` Q U • � � © ª : T ë 7 8 �

î 8 # Ü ` þ � P * • + » 	 Ö 
 � � 
 • � ¬ Y - , ¡ •

� 
 � � � � � : � � Ø 
 � � 
 � ! " 	 [ R ® s ` • ‘

� M 1 2 ñ ò Ç ¡ � � � ÷ } - L � �  	 
 #  
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    À Á Chinn and Frankel (2007)� “ c 	 
 � � 
 � 6 ¨

� � T è ¡ . « ‹ ³ ¹ Œ· ¸ : � � / � Ù � Å , d � � �

7 	 Å Æu ¾ � Ç ¡ * 	 1 2 Ã Ä N O � 0 ò - . È É Ê Ë

* Š # � � ? @¨ 9 � � Ù u ¾ T • ‘ ‰� 
 � � 
 ñ ò Œ

ó ¨ � 	 
 	 ü ¦ ^ 1 u ¾ � ¬ j £ ¤ (Robert Triffin)¹ ’ ~

d Œ• � j £ ¤ ¥ ¦ (Triffin Dilemma)# Ì � 1960 & 2 ’ 7

� � T 	 9 : ( ) 
 � � 
 ;  • + ù � 7 � 	 ô Ñ ” ] �

u � � � � Ê 	 k  Ì k # j £ ¤ � : ß ( ) u ¾ 3 U ^ 	

� Ù � � • ‘ 7 8 
 � % , � Á Â T A $ m ö 	 $ Ý U 7 �

- u � � � � 
 N � - 7 8 ˆ € � I � : • + # £ 7 � º »

• � M ü ž � � � � � • + 
 � 	 d � Ù � ï 4 * ¥ T 4

5 	 ( ) u ¾ Ð T â ¡ 6 7 # (Triffin 1961) 

    j £ ¤ ö W` � 40 & 8 ~ d Ì � ø k 	 Ü ; � � Ù 1

2 5 á � A $ h 4 	 Œ• ` 2003 & - m � ( ) * + , (global 

imbalances)- . / 0 � ( ) 1 2 3 4 	 7 8 9 : � M 
 � �


 � < = � & > ? # " 9 � B C # 7 � � � � � : ; * + �

¬ � ‚ < � = 	 Œ• ` � � - . ± ² > d � ¬ 	 % 2000 &

? [ ¥ Õ Ö ? @< ¨ 9 # * + Ã Ä � ‚ < = © Ñ � Ù ¦ ð ñ


 	 6 – € %� ? Ù @A � ‘ B ð Ü Ú • E C þ © � %, 	
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• � Ð ¼ ½ Ñ D < , # © ¦ ð ` 1 2 � ò 3 U � Û E F 	 /

G ó ¨ Ñ } ~ � N � # ô Ñ © ¦ ð Ê 	 1 2 H ^ ñ ò D e �

	 
 	 Ð è L M u ¾ � ¬ � ¡ : ó ¨ ’ Þ 1 2 } ~ � �  ³

¹ • � # ° Crotty (2009)~ d * 1 2 I J (New Financial 

Architecture NFA)- . ; • $ : � A $ 1 2 %ý K - . 1 2

L * 	 ` ó ¨ ’ Þ 1 2 } ~ � ; ¹ # Ÿ • m � � M � 
 ñ ò

J � T M œr › â N O ?T > ? œr ¹ º � · ¸ ?; Ä � � �

• � N � � œr O � < = œ! " ?‹ ‹ �  	 
 � P Q	 5 Á

 • ‘ � M 
 � � 
 ™R • � E F � Â “ 	 [ s ` D E F �

;  S � - . • �  * #  

    D E F T J • ‘ � M 
 � � 
 � N O P Q 	 9 � U  *

� ‡ V # w � ý 9 : � M 
 � � 
 Œ� � � � - . WX � {

| : d N î 	 x y � Ã Ä J � " - . � B Y 9 � 	 � M � 


� z � { | : …� � † ‡ 	 € • � ‚ ƒ - . ˆ € � ‰= # °

’ v | • ‘ S 8 ( ) / ;  � 
 � � 
 	 ¼ ½ 7 8 	 î 8 �

l Ø 	 • P Q ¨ ¹ 	 S 8 r . - .   : N O 	 9 � Ò / � Z

[ #  

    $ % 2003 & ' � ( ) * + , - . / 0 � ( ) 1 2 3

4 	 5 6 7 8 9 : ( ) ;  
 � � 
 � < = > ? @A � B



 14 

C # Ÿ D E F T _ • 7 8 9 : 
 � � 
 � P Q ¨ ¹ 9 # R •

� E F Â “ # • ‘ � M � � � 1 2 Ã Ä …� � 7 8 � ! " 	

- . 7 � S 8 » \ � 1 2 � u ¾ 	 
 Œ, � � · ¸ 	 5 T �

� U � ] � “ c #  

    0 & : Ê ï ƒ ^ � � � _ @� " H 	 8 1 7 � Œ` a ?

� 	 
 - . î 8 � • Ì ;  � 
 � + ' 	 5 • � � b � ” U

� M 7 8 � 
 � Ë = , � c < # Œ- G H w ¡ : T J • ‘ �

� b � ” U � š › 
 � % , ù - � P Q %µ � r . ™� Ò

/ � 0 1 	 2 3 
 x y • � 7 8 %, � h 4 5 6 	 - . • Ì

;  
 � � 
 � 7 � 8 9 	 d e | ™� � Æ* � • - x y #  

    ’ Ê 	 ; Ä � � • ‘ Ê ï 
 � � � � %; Ä 1 2 } ~ m

A $ m ö 	 � Ù 8 � A Ê ï ƒ ^ ” U � ¬ � 	 A Ë x 5 : ;

Ä � ¬ 	 ¼ ½ f D „ ! g „ h � - . � � A i # Œ• ` � �

A i Œ� � � ! " f j �  	 � • ‘ 7 8 9 : ;  
 � � 


� ' k - . } | l T � � 4 	 m ö " � • 
 � � M 1 2 Ã Ä

" � …� n o m ö 	 [ † ¹ º Ð 5 T • ‘ 7 8 � < = , � ·

¸ 	 s T Þ ß w ¡ : � � M 
 � � 
 ñ ò � h n # ¹ ’ D E

F Ð v • ‘ ’ l 
 � � x y #  

    / m 	 D E F v • - • ‘ � M 
 � � 
 N O P Q � “
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c 	 - . • ‘ • 6 ¨ � ^ c J � x y 	 m ö " • ‘ 7 8 r .

� Â “ 	 � ß 8 � � M u ¾ � 1 2 Ã Ä � Y ¦ ¡ 	 x y • Ì

� ¬ � 
 œ¨ Å * 
 � � 
 : T ë 7 8 � } | * # [ • ‘ 7

8   : � < = � • ï ð ' á Ð T U Ú ß A � · ¸ 	 # d e |

á ’ x y ~ • � † � � " � o l #  

    D E F ‘ ’ � p q r s ° ¡ : Ý t p I J K L � M 
 �

� 
 � N O P Q 	 ‡ V � M � 
 � ^ c À u 	 
 x y � M �


 � z � �  { | 	 s “ c Ñ · ¸ 
 � � 
 < = � ¹ º v Ý

w p d J x k Z [ ( ) / ;  � 
 � � 
 	 ¼ ½ 7 8 	 î 8

� l Ø � P Q ¨ ¹ 	 S 8 r . - .   : N O # w ¡ : T R •

Â “ 7 8 9 : 
 � � 
 � ³ ¹ # s T • ‘ 7 � S 8 » \ � 1

2 � u ¾ 	 
 	 ¼ ½ � M � � „ 1 2 …� „ x A u ¾ Æ„ y

³ � � „ J � 1 2 Ã Ä Š » â 	 • ‘ 7 8 Œ, � � · ¸ 	 �

� U � ] � “ c # Ý z p d � %µ { | L } � � } ¡ 	 0 1

� � b � ” U � š › 
 � % , ù - � P Q %µ � r . 	 2 3


 x y • � 7 8 %, � h 4 5 6 	 - . • Ì ;  
 � � 
 �

7 � 8 9 # Ý ~ p d K L � � • ‘ 7 8 9 : ;  
 � � 
 �

' k - . } | l T � � 4 	 w � “ c • Ì � ¬ � 7 � � a

R # 
 x y � ß 8 � M u ¾ � 1 2 Ã Ä Y ¦ ¡ 	 • Ì � ¬ �
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 œ¨ Å * 
 � � 
 : T ë 7 8 � } | * # / m x y 7 8  

: � < = . • 7 8 ï ð � · ¸ # [ e D E F ‘ ’ } • ‘ � M


 � � 
 U R • § M » â � Ñ • 	 
 ö ” • ‘   : � M 
 �

� 
 ñ ò } | � h n - . 7 8 � • Ì ;  � 
 < = 8 9 �

Ñ • 	 
 | ‘ � � » ~ • � † o l #  
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���� ���� � � � � � � � � � �� � � � � � � � � �� � � � � � � � � �� � � � � � � � � �  

    � Â “ � M 
 � � 
 � �  l 
 • 8 	 G H I J • ‘ �

M 
 � � 
 � N O P Q � � M � 
 � z � �  { | � � ‡

V � “ c 	 
 - ’ : í € � � • m �  l 
 � x y #  

 

2222 ���� 
 � � � � 
 � 3 4 � �
 � � � � 
 � 3 4 � �
 � � � � 
 � 3 4 � �
 � � � � 
 � 3 4 � �  

    Persaud (2004)~ d � • ‚ ^ _ ¡ 	 1 2 Æ� � ‡ � Ý U

� � – ž Y < = � � 
 # ý ‘ 
 � � 
 – U %Wƒ / <

(natural monopoly)� j * 	 œ­ %„ u ¾ � � ¡ � …† 	 }

p • : È É V ÷ (network effect)# £ � � ^ 6 ­ ÷ ì � 
 …�

� � Ÿ d þ M ¨ D 	 d %WT 6 ­ A M ‚ � 5 6 ­ � � 
 :

� ¨ � � 	 ° ’ # T 6 ’ � 
 � 6 ­ è # A 	 ¨ D # © # S

8 ö W( � Ù Ý U þ x • 30 � � � è ` � 7 � ‡ : 	 Ü ¹

U þ x • 70 � � b ´ � 
 � % , ` - 7 8 ˆ € v $ § A Ë

x � ³ ´ µ � —	 ° ³ ² „ ˆ � ‰Š Ð 5 ­ 7 8 ¡ € #  

    Ü ` � M 
 � � 
 : : � � 	 
 ÷ T ‹ Œ” ] # } è p

: � M � 
 (Ö � 
 } è 6 ­ ‘ ¢ � …� )� 	 � � � ¼ ½ Ñ

e 8 8 ~ � � � � � ´ b � d • � Ž • • ‘ (drachma); « �
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� ^ ’ ò U “ ” • – � ´ 
 (silver punch-marked coins); �

� � ^ � —x ‘ 1 
 (denari)„ ˜ û æ � ™¦ Ï y (solidus)-

. š y j � Ý › œ (dinar); ¾ • ž + ^ ë � Ÿ   y � ¡ • j

(ducato); ¢ £ � � ^ � i j � í œŽ (guilder); ß W� U l

Ø (sterling)- . r � � 7 8 #  

    • � d • � Ž • • ‘ ´ 
 ÷ � � < � 3 < � ‡ � 	 œ�

� î Ä • Ì � � � ; Ä Ï } ø È • ¤ ·  (Chown, 1994)# $

˜ û æ� ™¦ Ï y d ` ý ¥ ¦ § ¨ A © (Emperor Constantine)

: Ñ A 7 …� ŒN � � 1 
 	 � � ? ª ¨ : � M � 
 # ß ^

d • � � = « ¬ � ° Ž d ™¦ Ï y � < ) " � Ù 5 } ‡ ­

(“accepted everywhere from end to end of the earthº)2# � s è

� P Q u ¾ � ¬ Lopez (1951)p : � � � � 7 8 (“Dollar of 

the Middle Agesº)	 } È • ± : è w > � 0 ò # E F N r \ l

� � � ? ’ ò 	 � 9 : ž Ÿ ¤ – � V < Ï è L : � ­ 1 Ú

ì # š y j � Ý › œd ` � ˜ û æ� ™¦ Ï y ì ^ ® � ƒ �

‘ ¯ ° � Ù � � M � 
 # b ‹ � 
 5 ¹ : N � � � � � ž d

� A $ n o ‹ © • ­ 1 ± è 	 / m G ‘ ² + • � M � 
 � <

= #  

                                                
2 Cipolla (1967)� = 15-16�  
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    • m ý ‘ � � � � M � � � î Ä � ß ^ t ³ � � Ù Õ

Ö ´ µ N O 	 � 1252 & ¶ · A ¦ d r Ñ b ‹ � 
 : ¸ D ;

(Genoa)� ¹ x º (genoin)- . » x ¼ y (Florence)� ½ x º

(florin)	 � w ¡ : � 150 & � 	 [ b ‹ � 
 ¨ : Ñ ¶ ` � �

M � 
 # � 15 � � ^ Ÿ   y � ¡ • j (ducato)d r 	 T ë Ñ

8 » � b ‹ � 
 ¨ : � M � 
 # [ † � 
 � 15 � � • 8 �

� · ” � Ç ¡ � € • 	 • m ö W¹ : � † î Ä � ¬ � ´ ¾ Õ

l 6 – � 
 � 1 ¿ ± è ¡ = 	 Ü ` � [ † � 
 ‹ • � ì ^ 	

� � � ´ € ñ 
 
 � U À A � m ö # • ³ ¹ } | ` ¹ : ; �

� 
 • + � m ö 	 [ † î Ä � ¬ � $ ' , d s ì ^ m ö $ ~

� Ñ • ‘ � 
 � Á Â # Œ- [ † � 
 ì ^ s � � Ñ ˆ € ‰=

� —­ ¤ – í € � { | # ï Á (bills of exchange)¹ $ ¨ : ß

^ � M Â ³ � ;  ¤ – 	 ° ’ 6 – ß U � M � � …� ^ ÷ Á

õ Þ 5 v ­ 1 ¢ � Y Ã #  

    ý - " Ä [ � � � � � � M � 
 N O P Q � 	 Cipolla 

(1967)� Dwyer and Lothian (2003)v [ † ÷ ì � M � 
 � ]

ì j * ™Ñ Ò / � x y 	 Ž d Ñ « à ] ‡ * # Ý � „ [ † �


 5 – U � ‰€ (high unitary value)# ¯ ° ˜ û æ� ™¦ Ï y

­ 1 ± è : 4.5 • 	 - S 8 1 Å Æ­ 1 V 1065 7 8 : ˆ ³ 	
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A V Ú ß ‘ 154 7 8 „ š y j � Ý › œ­ 1 ± è : 4.25 • 	

A V Ú ß ‘ 145 7 8 v $ Ÿ   y � ¡ • j ­ 1 ± è : 3.5 • 	

A V Ú ß ‘ 120 7 8 v ý ’ } È • € • • � # Ý õ „ [ † �


 � • ( Ç ^ [ 5 – U D � � Ç ¡ * (intrinsic stability)# • �

è � D ± 1 ¿ è 5 ÷ ; ^ _ h 4 	 Ü ` ß N � � Õ Ö ‹ © •

1 ¿ ± è ^ 	 � H � � M � 
 < = s ; • n o ² + # Ý z „

[ † � 
 5 ý È É ‘ � M � � � u ¾ ” � ŒN � # Ý « „ [

† � 
 5 ` � %W< è l ­ : � M � 
 	 
 Í N � � Ê Ç L

ó � H : ™: � M � 
 	 $ ` � Ë %ý � � : Œ� K d : �

� ÷ #  

    e f c ´ 8 Ì Í Î Ï ÐÑÒÓÔÕÖ××Ï Ø	 s è p : Î ÑÙÚÙÔÖÛÔÙÑÜÓÝÞ

‘ ßàáâ & e f c 
 ñ S n m 	 � e f c © � D Õ Ö û ó 	

� � ? ßã � � m [ 	 � t u � î Ä „ 7 Ä � : ; è ± ² 6

­ # Œ• ` � 7 � 	 � ? ßãäâ & - 8 	 � � è L : k 
 Ì ×ÙÜÏ ×Ô

ÝÙÐÕÙØÞ# ßå � � ^ 	 � * � Ù Ì æ¦ “ ; „ ç è � é e ê Þ

N r A è � ´ ¾ 	 * � � M ´ D = ñ ò Õ Ö � e f c � ´ 


] ƒ # � w ¡ : � v 0 « þ & � 	 [ † ´ 
 � � Ñ � M � �

� 
 � �  ! " # ì ^ [ � U ë < ¦ � ì í ×ÕÙÐÜØÖÒÚÓÙÐ	 :

� A » 7 � ´ 
 � ßàãå & N � 	 ý ‘ î ò Í � � 	 � • Ì
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î Ä < � Í � ï . # • m ® � 
 � � î < � è A è û ó � 6

­ 	 
 è ] p : ðÓÏ ×ÙØ# Ô

    16 � � • m	 � M � � � ˜ ý < � 3 � � � · A ¦ n o

g ç ? î Ä � e ¶ Ë 	 ¼ ½ ü ¦ ^ � r j ñ ï (Antwerp)- .

i j ] t � (Dutch Republic, 1581-1795)# ? Ñ 17 � � ^ i j

� u ¾ Õ Ö ´ µ � N O 	 � %W< i j � � 
 ¥ ¨ : � M �

� � ;  � 
 # � 17 � 18 � � ^ i j � í œŽ (guilder)¥

� � Ñ � M � 
 � ! " 	 � [ ò G H ì O } - 2 3 ? � � j

* : ” A � i j u ¾ Æ� 1 2 < = - . D � Ç ¡ � � 
 €

• # • – ó Ç � ` 	 í œŽ ` \ � i j ] t � � ï ‡ � 0 ô

‹ � 
 • � 	 # õ $ d ¨ : ˆ € � ‰= � ;  � …� � 
 #  

l „ 7 „ k Š � � & Å 1 D = - 8 	 ö ° � ßâ„ ã � �

l ­ 1 ´ ÷ D = ñ ò Ì ÜÖ×ÕÔÏ ÐÕÔÒÑ×øÙØÔùÑúÙÝÏ ××ÑÒúÞ	 ;

� %D ; · � ¤ � � � � Š N O 	 ÷ D = ñ ò � ÷ Ç ¡ * û

î ø ö [ × 	 ? Ñ ßá � � ? ¥ Õ Ö ý 1 ´ ÷ D = ñ â ‰�

� 1 D = ñ ò � ò # l � � ßååü & ¼ d Ñ � � * � 1 
 ý

í   ý Ì Üí ÑÐÙÏ Þ	 � ³ U � ´ 
 ý J þ ý Ì Î Öí ÐÕÔÒÝÙØ×ÑÐÜÞ


 � # Ü ß ^ 1 ´ � 
 • ü ¯ � ( ý b ‹ 1 ¿ � $ M € • ¶

¡ 	 T ; � Ã Ä � . � h K $ h 4 	 ì � ‹ � —� b ‹ € �
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Ì 1 
 € � � ´ 
 € � ÞÐ ¹ $ h 4 	 6 � —…� � —­ N O

� - � � 	 ÷ ¦ ‘ ß ^ %D ; · � N O # [ s ` ÷ D = � �

� ð � � û î 	 Ð Ö 1 ´ � 
 û ó � Ú • ü € � � M Ã Ä "

1 ´ � $ M € • � - � 9 [ · ” � ð # b ‹ 1 ¿ � 
 � 	 U

� ‹ ` � M Ã Ä � $ M € • � ‘ ® 
 � � D � � 
 € • Ì �


 Þ	 Î � ‹ d ` � M Ã Ä � $ M € • © ‘ ® 
 � � D � �


 € • Ì � 
 Þ# � • ¥ T v � 
 ‚ ƒ ' : Ì � � œd ò Þ	 $

v � 
 ­ : ï ‡ …� 	 [ Ö ` � 	 Œ• 	 � 
 
 n � 
 � �

� � 
 k Ì ì ØÙÒÓÏ ú� ÒÔ� Ï � Þ	 / m d T � h : $ M " � ‰D

= ñ ò # Ì � í ÐÕÙ××ÔßááãÏ Þ# Ô

ë < ¦ � A ê � � ; j � e ; Ì ßâà� � ßâã� ÞÐ � ß ^ o

Å Ñ � � * � ÷ D = 
 ñ 	 ŒU � Ž � Ú < Ì ô Ñ ï è ¦ •

Ê Þ5 � � • � # ë < ¦ � 
 ñ • 
 ¨ : ‡ ­ � ñ ò 	 
 �

� � ­ Ñ � � � � � ? ßãäã & 	 • � M ž Ÿ � � œA # Ü

s ý ‘ • � ¡ 1 ´ � � ü ¯ : ßäü ß	 6 – ­ 1 ï • l � Ì ß

^ � � � ü ¯ : ßä� ä ü ßÞ# 7 � � ßâá� & s $ � ÷ D =

ñ 	 k ¡ � 1 ´ û ó ü ¯ : ßä ü ß# $ k � � É � ¢ « [ _

Ì ßåàü� ßâßäÞ̀ î Ä / A � u ¾ Æ	 s ` 1 ´ ÷ D = � ;  

¡  Ì Ï ÐÚÓÖØÞ� ¬ # � k � ! ´ � ­ 1 � � � ü ¯ Ö G “ ”
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� ßä ü ß	 ¹ : k � ž ” ® ü ¯ 
 " Ç - ® ü ¯ � � ­ 1 �

! ´ # Ô

ÔÔÔÔßãåä & 	 k � „ · A ¦ „ ü ¦ ^ t # ¦ ù ¨ • ¨ � 
 ì

� Ì � Ï ÝÑÐÔ� ÖÐÙÝÏ Ø$Ô%ÐÑÖÐ&Ô� � %Þ' ßãåá & d • ö • ( 	 o

Å � M * � ÷ D = ñ 	 ] ì l ­ ßä� ä ü ß � û ó ü ¯ 	 


§ ] � � � � � 
 ‰= 	 ¿ ¡ � � û 
 � � è „ ¨ " t 6

{ " · ” � ð # Ü [ � ì � ÷ µ • Æ	 À D ³ ¹ ` � � ¦

• ) * ÷ ì 	 � - + § � ð # ì � ¨ Å m ÷ µ 	 · A ¦ ¥

A è N � ÷ � � , 
 	 ‘ ` 1 ´ - • • Ì ¨ . � # % ßå �

� � ßá � � m / • _ 	 ! ´ � ­ 1 5 “ ” � � Ú • Ç ¡ �

� � ü ¯ 0ßä� ä ü ß# Ü ? Ñ ßãâü & ý ‘ l � � Ü ­ 1 �

� 
 € • 	 ! ´ Ú • € � � A $ 1 Ã 	 � � %� ¬ v ­ 1 Y ?

l � - ßä ü ß � ü ¯ � ? ! ´ m 	 ¯ ? � � %� ¬ m � # M

� ­ 1 m Y ¯ l � ú ¦ 	 A è ! ´ ï • ì � � � # : Ñ 2

» ´ 
 ² 3 	 [ � ì � ‘ Ôßãâà & ¡ ¨ + l 	 4 ñ k ¬ ´ 


� û ó 	 à & • m 	 ´ 
 û ó � ( º » 	 � � %$ M " t ` 1

D = ñ # Î Ê � ßãâß & 	 Ž � Ð ¶ ¡ ÷ m û ó ðÓÏ ×ÙØ´


 	 
 � ß & ï k C › m ¶ ¡ ¦ ­ � ä 8 � ­ 1 5 ™	 g

� ¨ 1 D = ñ ò # Ô
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ÔÔÔÔŸ l � � ßã� ß & 6 7 8 C › m	 ` { $ � 1 D = ñ ò 	

• 9 • < 	 ¼ ½ : Ä � ; Í s ì ^ l ­ v ì ^ _ • ¨ 7 Ä �

n � 6 – ´ ¾ � • + > ? · ¸ # ö 6 A � ßãäü & 	 Ž � �

7 � � ßãâü & s Õ Ö l ­ 1 D = ñ ò 	 � w ¡ : � üä &

� 	 � Ù � � < < S l 1 D = ñ ò 	 ßáüä & � � � = > ` /

m � ? ´ D = � b � � ¬ � < � #  

    $ 17 � � ^ l � Õ Ö ? @� ¨ 9 	 ? Ñ 17 � � @l �

t u N O d � � 1 2 $ < # \ 1694 & l � j ´ � (Bank of 

England)¨ Å 	 ? 18 � � � m / ^ l � � � � ´ � Õ Ö ? @

N O 	 ¼ A ¸ B …� Œ¨ Å 	 Ê ï Ã Ä …� s Õ Ö N O # 18

� � � / m 25 & 	 l � T ë Ñ i j ] t � ¨ : � Ù / A �

� � � 	 ¼ A s T ë C D y j E ¨ : � Ù ;  � 1 2 � ˜ 	

l Ø s ¹ ’ ¨ : Ñ * � � M � 
 # ì O � G H s } - 2 3 ?

l Ø � [ F ^ _ ß � 
 • ¢ x Ç ¡ 	 $ l � � [ F ^ _ ß �

Ð ` / �  � � M � � � 1 2 � G # Cohen (1998)Ð x y Ž

d 	 � 1818 & • m l � � � M 1 2 " � < = H : H �  	

� l Ø ¨ : � M � 
 U Í � A � ) � * #  

    Harry Schultz Ð Ž d 	 
 � � 
 � P Q � � × « 	 � �

� 
 9 : 
 � � 
 � R S A � < = T U A V 100 & %WX Y
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(natural cycle)� Z [ # \ 1450 & ? 1530 & ] 80 & � ^ _ `

a b c 	 1530 & ? 1640 & ] 110 & d : e f c 	 $ \ 1640

& ? 1720 & ] 80 & � ^ _ g h : i j 	 1720 & ? 1815 &

] 95 & � ^ _ ` k � 	 1815 & ? 1920 & ] 105 & ` l � 	

/ m 7 8 n o p q ( ) � ? r � 	 s t u U v 0 90 & � ^

_ # ¡ ª � ^ Ñ � Ù q ˜ � � � P Q : 

ª � „ q ˜ � P Q � �  

q ˜  Õ Ö  � I  & ‚  

a b c  1450 1530 80 

e f c  1530 1640 110 

i j  1640 1720 80 

k �  1720 1815 95 

l �  1815 1920 105 

7 �  1920 2010 90 

& * ] _ : http://info.hktdc.com/econforum/hkma/hkma050101.htm, `

a b c d � e f  

    � 1872 & ^ 7 � T ë l � ¨ : � Ù / A � u ¾ Æ	 $

7 � ‘ 1915 & ¨ : � Ù / A � d ò � # Ü ` l � � 1 2 �

� 
 � à á < = � � ” ] ? Ý � Þ � Ù A C Õ Ö ^ 	 A C �
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m L M � ¬ � 1920 & ë ? [ © ª ¯ J 1 D = 	 l � d � �

? 1925 & � N ¯ ? 1 D = # l Ø ö W� “ ” Ë x � � M �


 � 
 � � 
 � < = 	 Ü 7 8 � á < n o ¨ 9 ö ” # ß 7 8

¨ : � � } � � � Û � ˜ � � � 
 ^ 	 � � è 6 ­ ð A $ m

ö 	 � 1945 & G ‘ T ë l Ø ¨ : � M 
 � � 
 3# Ü ` K L

� 7 � ª ° ì 1940 & ë � l � � O 	 ` Ù ‘ Û � G � � <

= 	 $ � � d ` � Ù / A � � ˜ � 	 § ‘ 2009 & R H Ž �

¨ : � Ù / A � d ò � v $ Ì � u ¾ Æ- ë é < ® € : ,

è 	 / G s v T R H 7 � 	 
 t � 2010 & Ý 2 Ô R H f D

¨ : ( ) Ý õ A u ¾ Æ# Ë x u ¾ � ¬ � : À Á � � � P

Q 	 � � � � • 
 � U } | � 2050 & T ë 7 8 � < = 	 ¨

: 
 � � 
 # Ü ` � � I J � � • M � † N O 	 ¼ ½ • ‘ %

1 � d � 4 ñ „ 6 � • 
 } - %ý � � „ R K 1 2 S n - .

6 • � B Ã Ä # – ï 4 * Š Š # Ü • – ó Ç � ` 	 - � • 


: 
 � � 
 � ñ ò � W` � � ‰� 
 � � 
 � ñ ò 	 � � W

U / � � 8 j £ ¤ Œ~ d � ŒU û î #  

    $ • ‘ r � � 7 � $ � 	 U L M u ¾ � ¬ 2 ’ 	 ß ‚ ¢

& • m [ †   è � r � ž Á Ï ¯ � v :  Â 7 � ž Ÿ � ^

                                                
3 > ? � � @A B C D E F G H I � J K ! � : L M N O P � Q R � �
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× 	 } | T v 7 � ¼ â � P Q � u ¾ � � � } ~ 	 [ † 5 ¦

@U } | T � 21 � � � � R N � # $ / U } | T ë 7 8 �

÷ � ¡ ` î 8 	 ô Í î Ä | ? @� â : S 3 U 	 s U } | `

� � # T � ? @� u ¾ ¨ 9 � A è � � ò 	 � � � 20 & •

m � } | T h ¨ � Ù / A � u ¾ Æ	 $ u ¾ ¿ À � A U ` `

* 1 2 © � + ' � � M � 
 < = 6 ¨ � I  V W4#  

 
X � „ 450BC,Y Z , Tetradrachm(4 ‰= Ž • • ‘ drachma) 

& * ] _ : CNG coins (http://www.cngcoins.com) 

                                                
4 J K S ! 6 T � U V WX Y � Z [ \ ] � � ^ _ ` a �  
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X õ „ ” [ \ M (Mauryan empire)� “ ” • – ´ 
 (silver 

punch mark coin)	 3rd century BCE. 

& * ] _ : Wikimedia Commons. 

 

X z „ ˜ û æ� ™¦ Ï y (Solidus)1 
  

& * ] _ : CNG coins (http://www.cngcoins.com) 
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X « „ š y j � Ý › œ(dinar) 

& * ] _ : Wikimedia Commons. 

 

5555 ���� 
 � � 
 � 6 . 7 8
 � � 
 � 6 . 7 8
 � � 
 � 6 . 7 8
 � � 
 � 6 . 7 8  

    � ] 1 Ñ � M 
 � � 
 � N O P Q m 	 G H w � “ c )

‘ [ † � M � 
 � 6 ¨ 	 u ¾ � ¬ Œ~ d � Ú ) ^ c À u #

Â “ � M � 
 6 ¨ � ^ c À u 	 A ^ } x : b Ë 	 Ý � Ë ”

§ � M � � è � A U 	 ` · ¸ � M � 
 © ª � �  ³ ¹ # Ý

õ Ë d ” § � M 1 2 Ã Ä � N O ¶ ¡ Ñ 1 2 %, � …� ¨

D 	 � $ · ¸ Ñ � M � 
 � © ª # - ¡ x k ª ’ b Ë ^ c À

u ö - Z [ #  

 

(� ) � M � � è � A U  

    � M � � • � M � 
 � �  * 	 G H } - ý � 
 � { |
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5: K L 	 ÷ ! \ ˆ € � ‰= œ` …� � † ‡ b � { | » : ø

Ï � � � è � A U U × � � ) � * # £ \ Œ•   ‰¨ D

(menu costs)� ! ò $ � 	 ‡ � ˆ ‰ð _ © d € � _ Ç ¡ 	 ÷

� ^ � h 4 ‘ € 	 d ® � 
 ª _ ` - 9 : � M � � " � ˆ €

� ‰= # $ & W- ® � 
 ‘ € 	 d - • 9 : � M � � " � …

� † ‡ ¥ ` Í � ^ Œß W� © ª Ñ #  

    � 
 ^ c � � a @À u (search models)¥ • b Ñ � M �

� è ° ‚ · ¸ 9 : …� † ‡ � � 
 © ª 	 Kiyotaki and Wright 

(1989)/ Ä ~ d ® À u 	 ý ‘ � 
 a @À u � j " � ‘ | c

[ & 0 1 …� u d � Â e Ê f …� N O 	 ¹ ’ ¢ x ` - Z [

� 
 ™: …� † ‡ � { | # � • ‘ © ª j ¡ � � M � 
 ›

» 	 Matsuyama, Kiyotaki and Matsui (1993)- . Trejos and 

Wright (1996)s R ­ � 
 a @� ^ c À u # Ì H v � ¬ ¡ ·

: � g � Ú a � ~ ð 	 ß [ † � Ú a ^ � � ¥ ¹ $ N � # D

� � ä ’ Ú a � ~ ð � D � � � Ê � � Ú a � ~ ð ÷ ì 	 8

ù Ú • þ � # ^ c À u × « � ¬ H A 	 a ? Ê � � � ~ ð ª

H A 	 h r 6 ­ Ê � 
 � ~ ð s ª H � # Ÿ � � � ¬ H A §

� M � � ¿ À H A 	 d ® � � � 
 ª H U } | è ß 9 � M �

                                                
5 S ! 6 T U b Wc X Y M N �  
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 #  

 

(õ ) � M 1 2 � N O  

    ý ‘ 1 2 Ã Ä � ´ µ N O � • �  * � A $ m ö 	 þ A

¬ Õ Ö O P 1 2 Ã Ä • ‘ � M � 
 © ª � · ¸ # � � � � b

´ � ÷ T © ª ” U r 1 6 { � � M � 
 ß 9 • Ê ï 
 � 	 ü

þ U } | © ª � ` - ® � M � 
 ˆ € � % , 	 ¯ ° � B ê �

Š Š 	 ’ ^ [ † U € ¸ B � …� ¨ D A U ¥ T · ¸ Ê � � ”

U ® � M � 
 � Ç " # Portes and Rey (1998)- . Rey (2001)

� ^ c À u 5 ~ d Ñ ¸ B 1 2 Ã Ä � …� ¨ D � U } | �

� M � 
 � © ª " � � �  � ! " 	 Œ• ` � Ê ï Ã Ä � …

� è � A U � w · ¸ ÷ ì 
 k � 
 …� � ¨ D 	 � $ · ¸ Œ

• † ‡ � 
 (vehicle currency)� © ª 6#  

    Krugman (1980)� Rey (2001)v † ‡ � 
 ¡ · : ß b ‹

• Ì � 
 _ w T � Ý z ‹ � 
 …� g � ^ 	 • …� ¨ D © ‘

� w g � …� � ¨ D ^ 	 d ® Ý z ‹ � 
 Ö : † ‡ � 
 7#

Portes and Rey (1998)� Rey (2001)� • ^ c À u � Ž d …�

                                                
6 d e f ; � g ] � h i � j 3 � Z (welfare analysis)k l m n o p q r s � t u
� � ) * : v 0 B w x 
 p q �  
7 0 y z w L S { | ] � 2 � g ] � f � � � Kannan (2009)} ~ S � g • € c •
‚ � z • € { | � ] � ƒ ; � g ] � (international money)�  
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¨ D 	 Ö é i € j (bid-ask spread)	 ¶ ¡ ‘ …� è 	 …� è

H � d é i € j H U # ß � � � ¸ B Ã Ä � …� ¨ D Ú • þ

© ^ 	 ® � � 
 T è ß 9 : � M � 
 #  

 

9999 ���� 
 � � 
 � 9 : ; � � �
 � � 
 � 9 : ; � � �
 � � 
 � 9 : ; � � �
 � � 
 � 9 : ; � � �  

    � M 
 � � 
 } - ~ • € • � ‚ ƒ (store of value)„ …�

� † ‡ (medium of exchange)- . ˆ € � ‰= (unit of account)

Š z ‹ { | # Œ• € • � ‚ ƒ ` Ž A • • ‘ ’ � 
 “ ” • €

• – U —˜ 	 Œ- T ” U ™: š › 
 � œ- • : ž Ÿ ‰=  

¡ ¢ V # $ …� � † ‡ d ` Ž £ - • 9 : ( ) …� � ¤ – /

: ¥ ¦ § ¨ D / © # ˆ € � ‰= d ` ª « A ¬ 5 ¦ ­ ® � 


9 : � M ¢ V œ…� � ˆ € ‰= 	 ¯ ° ± ² œ³ ´ µ � ¡ €

� …� # ö W- " � z ‹ { | } | } - ý ÷ ì � � 
 : �

¨ 	 Ü ‡ � � P Q " ™: …� † ‡ � � M � 
 s ì ^ | WX

€ • ‚ ƒ � { | # [ † { | � š › � • _ Ë � ­ k 
 ÷ Ú ì

8	 � 
 ß l ” U � M � 
 � S � } | � ‘ : � � 
 � � J �

¡ ž ” • ï ð � ñ ¡ „ ì ^ s } - ¦ ­ ® � 
 � Ê ï Ã Ä �

� m y � : œ­ : � � Ê ï 
 � v è š › Ë � 6 ­ - ¡ ¨ -

                                                
8 X R Frankel (2000)� M N �  
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" z à { | � � 
 	 ‡ � è p • : 
 � � 
 # $ • _ Ë � ”

U � M � 
 � S � ‡ � 5 � š › Ë � A ÷ Ú ì 	 ¯ ° ­ : ™

: � M � � � 1 2 …� ¢ V � ˆ € ‰= „ ÷ ì ‡ � …� ^ �

† ‡ � 
 - . � M 1 2 %, � I � � ˆ € ‰= # ) ‘ � M �


 (international currency)� 6 ­ x Ë 	 } ­ - ¡ � ª � : Z

[ (ý Kenen (1983) ~ d ) : 

ª õ „ � M � 
 � { |  

� � g h  i > g h  $ %g h  

j k � l m  Y Z O n � l m � �

(vehicle currency) 

Y Z O n � o p � �

(intervention currency) 

q r � s �  t r � � (quotation 

currency) 

u v � � (anchor 

currency 

r w � x y  z & I { N  Y Z � � � �  

& * ] _ : Kenen (1983)f  

    š › � • _ • ‘ � M � 
 � ­ k ö W÷ Ó Ú ì 	 Ü b ù

� 6 ­ " � ` U � A � ) � * 	 $ § � 	 $ � � M � 
 � ©

ª ;  � ` ¹ : • _ Ë � � Á Â 	 
 Í š › � B œk þ Œ|

¶ ¡ 9# Ü ` š › • ‘ � M � 
 � 6 ­ � ` T · ¸ • _ Ë � �

© ª 	 ¯ ° � BIS (2005)� E F × « 	 Ã Ä � � ù T • ‘ 7

                                                
9 Hartmann (1998)„ c 0 X Y � …† �  
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8 � š › ­ k S h , � ÷ ì � a R # BIS (2005)¦ ­ 2002 &

1 n ? 2005 & 4 n � f %µ � � o J x y 	 ¡ ª � � ÷ × «

Ê ï Ã Ä • ‘ � � � b ´ � ` Q T x ú N � 7 8 ” U � 8

â (news)– U Ú ß � � p q * # ß Ê � • 7 � � B � Û ë é

Å 7 m ö ^ 	 7 8 T H • v ß Ê � b � • 7 � � B � Û ë é

N � ^ 	 7 8 d T ‹ • # ® � ÷ Ð ž ” ¡ 1 � ø k : ß Ã Ä

3 r • ‘ 7 � � � � � � 2 ‡ ý • _ g â š › ^ 	 ª « 7 �

� � � � � } |  k ž ” ¡ � 	 € %� } | � � P * § � Æ

� Œ” U � 7 8 %, Ë = # 
 § ß U � � b � P *  x ú 7

8 
 � ” U � 8 â ^ 	 7 8 T ‹ • #  

ª z „ 8 â (news)� 7 8 /î 8 ï ð 1 

 
| }  t-~ q w   p-w  

• € • ‚ ƒ „ …† 2 
-0.0011 -2.95 0.00 

‡ k T ˆ ‰ 2 
-0.0005 -2.62 0.00 

Y � A � � N Š � ‹ Œ

• :Ž ‰ 

-0.0000 -2.84 0.00 

Y � A � � N Š � ‹ Œ

• :$ %  

-0.0000 8.30 0.00 

A � � � • • ‘ ’ 3 
-0.0009 -0.50 0.61 
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A � � � { • ‘ ’ 4 
0.0038 2.5 0.01 

1.“ ” • 6 } " �  A –  Z —� ˜ ™6 7 š � › f 2.. 6 } œ� &

* + O n • ž p Ÿ   ¡ ¢ £ ¤ � ¥ � ¦ � ¡ f 3.§ ¨ ‘ ’ © ª $ % «

¬ � ­ �  � � � 1 2 f 4. § ¨ ‘ ’ © ª $ %® ¬ � ­ �  � � �

1 2 f  

& * ] _ : BIS 75th Annual Report (2005, ¯ 85)f  

    - ¡ G H ¥ _ • � M � 
 � z � �  { | x k ö - Â

“ #  

(� ) …� � † ‡  

    ö W� ;  � ¬ � Ê ï s t Ã Ä � ß Á  � Ê � � 


� � …� ^ 	 5 - D � � 
 : ™: † ‡ � 
 	 Ü ` � Ê ï u

N Ã Ä � � M � 
 d T è ß ™† ‡ � 
 # � � ´ � £  é i

b ‹ Í � M � 
 � � 
 ^ 	 d � � J v • � � ‹ � 
 g � :

� M � 
 • m 	 › | � ¨ …� # v ¯ : Z 	 � 1979 & ^ 	

U þ x • 90 ? 99 � u N …� ` T � 7 8 � ¨ 10# ß W	 £

` Ê ï Ã Ä � • _ ­ k …� 5 T � � M � 
 : � � 	 d š ›

� Ê ï Ã Ä m y ß W s T 6 ­ ì � ‹ � M � 
 - ¡ ? ¨

V 	 § m y ^ T - – � ò ï 4 * � % , : ; #  

                                                
10 ‡ ˆ ‰Š ‹ Œ• Ž 2 I • • j ‘ ’ “ ” • � Kenen (1983)�  
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    : Ñ m y Ê ï Ã Ä � S � $ ” U 
 � � 
 � ¶ ¡ ‡ �

T è ¡ . � ‹ ¹ º Œ· ¸ : £ U w ^ * � d ò � x y û ^ 	

� � U X c � 
 � - • ë é � � � � � � z G „ £ U w ^ *

� � M %D Ã Ä %1 y û ^ 	 � � U X c � 
 � : R Ÿ Ö v

? [ � � G „ £ U { W� % 1 g â ï d (sudden reversals of 

capital inflows)^ 	 � � U X c � 
 � ž R ÷ X „ : Ñ ” ] “

” ? @� d ò ¨ 9 	 � � � � 
 � : f g D � � 
 � H • Š

Š 11#  

 

(� ) ˆ € � ‰=  

    U L M ^ c • b : ‚ j ¡ � � 
 • Œ- | ¨ : ‘ € �


 � ³ ¹ 	 Goldberg and Tille (2006)Ž d ¼ ½ …� ¨ D „ , �

� � - . Å Æu ¾ � %4 Š 	 5 � � �  � ¶ ¡ ¹ º # � …

� ¨ D � ^ c › » 	 � 8 q † ‡ � 
 Œ] 1 � ¼ c ` Ú ì

� # …� ¨ D H © a | d Ê ï Ã Ä � ® 
 k � 
 � ï 4 * H

A  (Portes and Rey (1998))	  Rey (2001) Ž d U Œ• � º} ~

Ã Ä Ê Ë * º (thick market externalities)� ƒ � 	 Ö ® � 
 �

( ) � M � � Œ/ � ü ¯ H A 	 …� ¨ D d H © # Devereux 

                                                
11 Truman (2004)c – & —˜ ” • ™š � › ` 0 X œ� e m �  
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and Shi (2008)~ d � � 4 d � 	 ö , � ^ c À u J � 	 Z [

† ‡ � 
 � ƒ � } 6 – � � Á î � o Z ¨ D = � / © # Î Ê

� � � ‘ € � 
 © ª Ú ) � c î d : , � � j * 	 Œ• ` Ú

Ë • � , —‡ � T ­ ‰� ‹ � 
 ¡ € œ‘ € 	 ¹ : d ò � Ò

 6 � � , —€ � ÷ ð ¹ : ï ð % 4 $ � • š › • Æ� €

� j € À A  (Goldberg and Tille 2008)# Ý z ‹ c î ” § Å Æ

u ¾ � � � • h 4 T · ¸ ‘ € � 
 � © ª 	 ¹ : • � T ‚ â

‘ ¦ ­ Å Æu ¾ � � J K %4 (¯ ° � 
 � � Š )þ U � ¬ �

� 
 : ‘ € 	 ° ’ } - ƒ ï ð %4 � · ¸ = � / © #  

    Grassman (1976)/ Ä E F � � M � � � …� � 7 8 � 6

­ 	 Ì � E F × « # Z 
  (Kronor)/ � è 6 ­ ‘ # Z d ò —

� ‘ € 	 Ý õ = ` 7 8 	 Ü ü � Ú • © 	 $ l Ø � 6 ­ # Ã

‘ Ž � ‘ • • m # Kenen (1983)K L � ¤ � � ¬ � %µ s N

r 	 � d ò � ¬ %„ � � 
 ü 7 8 Ú • �  L M # Goldberg 

and Tille (2006)v 0 & : � E F %µ • t � ^ m N r 	 7 � �

• Ì � ¬ � � M � � …� ;  5 - 7 8 ™: ‘ € � 
 	 2003

& ? U R � þ x • 99 � 7 � d ò - . þ x • 92 � 7 � � ò

5 - 7 8 ‘ € # ’ Ê A V U z x • � � î 8 � � � ¬ � d ò

(? Í î 8 � � � ¬ )` 6 ­ 7 8 ‘ € 	 v 0 U þ x • 40 � î
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8 � � � ò s ` - 7 8 ‘ € � # l � � � M � � …� s A è

6 ­ 7 8 ‘ € 	 U þ x • 26 � l � d ò - . þ x • 37 � l

� � ò ` 6 ­ 7 8 ‘ € # � î Ä - Ê � � � 	 7 8 s � W`

� d ò —� ‘ € � 
 I © # ¼ ½ h � � …� 	 U R � þ x •

80 � � d ò …� ` 6 ­ 7 8 ‘ € v f D „ : Ä � ‘ : e ; d

U R � þ x • 50 � � d ò …� ` 6 ­ 7 8 ‘ € # ¡ ª : þ

Ò / � ü ¯ : 

ª « „ 7 8 � î 8 � 24 � � ¬ Œû • � d ò ‘ € ü ¯  

                                          s � :š � ›                                                                    

  
ª † t r  ° † t r  

 
™Ÿ  �  ± ›  –  ± ›  �  ± ›  –  ± ›  

� �  
2003 99.8  92.8  

� �� �� �� �  

™²  
2003 48.0 9.6 68.7 4.5 

³ �  
2004 83.2  7.4  79.6  5.4 

´ ] µ ¶  
2000 90.0 -- 90.0 -- 

· �  
2003 84.4 2.7 76.0 4.3 

¸ ¹  
2004 69.6 1.3 50.5 9.0 

� � � �� � � �� � � �� � � �  
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› º »  
2003 31.9 55.3 33.3 57.0 

¼ �  
2003 33.9 52.4 47.0 45.1 

½ �  
2003 24.1 63.0 33.9 55.2 

¾ < º  
2003 17.5 74.9 24.9 70.2 

¿ À  
2003 46.1 47.3 54.7 39.6 

Á Â Ã  
2003 24.5 52.7 36.9 41.7 

Ä Å Æ 
2003 28.0 54.6 32.6 60.2 

µ Ç Æ 
2003 30.3 60.8 35.7 60.3 

� �� �� �� �  

È �  
2002 26.0 21.0 37.0 27.0 

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

L É º ¶  
2004 34.9 62.4 34.2 63.5 

Ê Ë Ì Í  
2002 44.7 21.8 34.9 45.5 

Î Ï  
2003 13.3 69.5 18.4 66.4 

Ð Ñ Ò ¶  
2003 70.4 8.5 22.0 61.7 

Ó Æº  
2002 12.2 83.1 18.5 73.1 

Ô Õ Ö ¶  
2003 26.7 57.4 -- 48.9 

× Ø  
2003 25.9 63.6 28.2 58.8 

Í Ù Ú Ï  
2002 11.6 73.9 21.2 60.1 



 40 

Í Ù Û Ò ¶  
2002 9.6 86.9 13.3 82.8 

& * ] _ : Goldberg and Tille (2006)Ü ¯ 8f  

    ô Ñ - " � � ¬ Å Æ%µ Ê 	 Goldberg and Tille (2009)

s K L Ñ ö 6 A � � ò Ò / %µ 	 E F • 6 � Ù � � � d ò

� © ª j ¡ ‘ € � 
 † m � ³ ¹ 	 d e | • ‘ 7 8 „ î 8 œ

• Ì � 
 � � M < = S h A d ‡ � Œ� # ¡ ª : Ì H Œ– ?

� �  � ÷ : 

ª ~ „ ö 6 A � ò …� Œ6 ­ • � 
  

  
É �  �   –   4 5  

� � ª † Ý  ¤ Þ } q  
3.2% 96.3% 0.3% 0.2% 

 
¤ r w q  

18.8% 80.9% 0.1% 0.1% 

• � � ª † Ý  ¤ Þ } q  
4.5% 72.3% 14.1% 9.2% 

 
¤ r w q  

23.6% 67.7% 5.5% 2.8% 

& * ] _ : Goldberg and Tille (2009)f  

    \ " ª � } - N r ß - W‚ ˆ ³ ^ 	 7 8 � � Ñ Í � �

 � ! " 	 Œ• ` 7 � � d ò # $ • ‘ Í 7 � � d ò $ � 	

U þ x • 72 � W‚ ` - 7 8 ‘ € 	 = ¡ � þ x • 28 d x ú

� ö 
 „ î 8 � • Ì � 
 # $ ö W7 8 � - € • ˆ ³ ^ � W

� � ˆ � � ! " 	 Ü ` • ü ¯ � 7 � � Í 7 � d ò › » 5 U
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¡ = 	 ö 
 Œû • ü � d ~ � ? þ x • 20 Þ ß # ý " 1 �

� � %µ × « 	 � � ? 2000 & ? [ 7 8 � ` � M � � " /

;  � ‘ € � 
 #  

 

(� ) € • � ‚ ƒ  

    £ ` ì � ‹ � M � 
 T è š › ­ : m y Ê ï Ã Ä 	 d  

‰Z k � � s T è 6 ­ : 9 : š › � 
 � %, 	 ß U � M ü

ž } ~ � ^ × } - ~ • · N 	 œ` î Š ™: � B • ‘ Ç ¡ ï

ð � ‹ Œ# ß Wô Ñ ® ‹ � M � 
 • Ê 	 � � � U } | ¹ :

‹ ‹ ¹ º $ ” U • Ì � 
 : ß 9 
 � � 
 # ¯ ° ý ‘ P Q �

) � * 	 � 1970 & ë • † t Õ N � ¬ T ” U k � k ¬ œl

Ø 	 œù ý ‘ < � 1 2 � � � + ¡ " � Á Â 	 � � � 
 � �


 � ù ¨ ü ¯ " s � ÷ Ú ì # ’ Ê � � � b ´ � ô Ñ - " �

P * • Ê 	 ý ‘ � � � Ê ï 
 � • � D � , Ž 7 � ü ¯ n &

" H 	 ô Ñ - " � P è Ê s � � ) ó x ú • 
 � % , • E

C 	 
 ì ^ Â T / A � ü ø # ’ ^ [ † 
 � � 
 ` Q – U •

M � 1 2 ¤ – 	 } • Ê ï 
 � ! ^ ù : x ú E C 	 ¥ T ` ©

ª � M � 
 � ;  ³ ¹ • � Ñ #  

    � E F Ê ï 
 � % , ù - � ¾ ¿ � 	 Papaioannou et al 
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(2006)� E F ¦ ­ 4 d � ® ö ‚ -h € ‚ (mean-variance)À

u 	 v • ö • € %ù - m § � (portfolio rebalancing)� ¨ D 	

x y � – ë ª * � b � Ê ï 
 � � / ` � M � 
 ù - # À T

� � ÷ × « 	 Ý U ß 7 8 ` � (  E C ^ 	 b � � T Y Z þ

A ü ¯ � 
 � %, � 7 8 " 	 $ î 8 � / ` Y Z ü ¯ d ü $

M " � : – © # ’ Ê Cardon and Coche (2004)� E F Ž d 	

� � � b ´ � 0 & : Ð Õ Ö ó � • %, � I � � ! ^ # Ì H

N r £ - � M € % Ë = � P è Y Z Ê ï 
 � � % , I � ù

- 	 d 7 8 � ü � • © $ î 8 � ü � • � # Galati and 

Wooldridge (2006)d ü þ * + Ã Ä � ¬ � � M I � - . • Ê

ï 
 � � 
 k ù - 	 N r 7 8 û � M I � � ü � [ × � ‘ •

û Ê ï 
 � � ü � 	 $ î 8 û � M I � � ü � [ × • © 	 Ý

U f • û � M I � � Ê ï 
 � � ü � A ð " Ú ì #  

    Dwyer and Lothian (2003)_ • r ë � k 
 (fiat money)™

: � M � 
 � * ' Ð U R • � x y 	 � 8 q � Œ~ ? � P Q

" � M � 
 Œ– � � ] ì j * s R ` ­ ‘ r � # Ì H � : �


 � � – U D � � Ç ¡ * (intrinsic stability)	 Ð Ö � � ~ • …

S ¡  (nominal anchor)# � ‘ N � ù d � � ` ” A � u ¾

Æ	 
 È É ‘ � M � � � Ú � 	 0 : N O � � 
 a @^ c À
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u (search models of money)× « ¿ À V ÷ (scale effects)� &

` ƒ � � # $ § � � � � ” � 	 ° � � � l � � r � � 7

� 	 5 U • —‘ V ø ƒ � 	 ë ª ” U l Ø œ7 8 Œ» • � �

� E C Ú • þ © # $ � ‰ = € • d } - ` � 
 � ª r  

(Cipolla 1967, Lopez 1951)#  

 

<<<< ���� = >= >= >= > � � � 
 * + �� � � 
 * + �� � � 
 * + �� � � 
 * + � ? @? @? @? @ 

    � ¶ ¡ 
 � � 
 < = � · ¸ ¹ º › » 	 ¼ ½ u ¾ ¿ À „

…� Á Â „ 1 2 Ã Ä N O „ Å Æu ¾ Ç ¡ * „ È É Ê Ë * „

• Ì Í 1 2 ³ ¹ - . Î � } | 
 � � 
 � ƒ � Š Š 	 Ï } |

` �  � ¶ ¡ ³ ¹  (Chinn and Frankel 2008)# G H x à Z [

° ¡ : 

 

(� ) u ¾ ¿ À  

    � � � ¬ � ¿ À A U • ® � � 
 � � M < = – U �  

� ¶ ¡ * 	 U z ‹ � È � › k } - 9 : , è ¿ À � h Á # I

J } - ø � � � D u ¾ � ¿ À A U 	 ­ � D � , Ž 7 (GDP)

û � Ù u ¾ � A U : ë ª 	 × « Ñ � � u ¾ $ < • ‘ • Ì u

¾ Æ’ � � · ¸ < v - “ í $ � 	 } - 9 : � M 6 ­ � %½
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s Ú • þ A # • Þ } - ø � � � M u ¾ � ¿ À A U 	 ­ ® �

� ( ) � � è Œû ü � : ë ª 	 × « Ñ ® � � 
 è ­ ‘ � M

� � � } | * # ’ Ê � � � ¬ � M 1 2 Ë � � A U s T T �

¿ À u ¾ � È É Ê Ë * � · ¸ 	 ¶ ¡ ® � � 
 è ± ² w > �

0 ò # � � • 	 � � û � Ù � , d „ � � � 1 2 � ü ¯ H A 	

• Ì � ¬ H U } | 6 ­ ® � � 
 ™: • � 
 í 
 (monetary 

anchor)œ� • Ê � …� ^ 6 ­ ’ � 
 # $ š › Ë � s H U }

| v ® � 
 ™: Ê ï Ã Ä � m y � 
 œ­ • 9 : ž ” ï ð

ñ 
 � Ê ï 
 � % , #  

 

(� ) Å Æu ¾ � Ç ¡ *  

    � 	 $ � – � 9 [ S • � Å Æu ¾ Ç ¡ � � 	 • ‘ � �

u ¾ Æ� ” ] ¨ 9 � N O 	 ` � � � �  � ) • 	 ß Ws •

‘ ® � � 
 è � M 6 ­ œw > � 0 ò 	 , � ¶ ¡ * � · ¸ #

Œ• ` � � € � � Ç ¡ * ` o Å A ¬ • ® � � 
 € • —˜

/ A � ) • î 	 / �  � ` � ` Q | � 9 [ · ” Ç ¡ � ë é

< € • # £ ` A ¬ • ‘ ® � � 
 ™: ˆ € ‰= � { | � U —

˜ 	 %Ws ÷ T v • 6 : ™: € • ‚ ƒ � ¤ – # ì ^ Ç ¡ �

ï ð U � ‘ m ö ¢ � %1 � ç 4 	 6 € %� � � � ~ T � ú
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¦ " H # ß W� � � ‡ � ˆ ‰ð H © H Ç ¡ 	 d ® � � 
 ™

: ˆ € ‰= � € • ‚ ƒ � ¤ – ª H – WX < # ’ Ê ý Õ � u

¾ Æ� � ! ò : ø 	  “ ” � � � 
 � € • 	 / �  � Ö `

÷ | ƒ � � � M " � • + ” ] R � � M " • � � Á Â 	 G H

ý ’ Ö } – ‰� ¼ c d ® � u � � � Ë = � 9 [ � � “ ”

� � - ^ � ñ 
 	 ÷ | � � —r � A œ” ] m ö � u � � �

� #  

 

(� ) � ò 1 2 Ã Ä � N O  

    : Ñ ¡ ? � M � 
 � < = 	 J ¶ V W` � � � � 
 � %

D Ã Ä � � ` Õ � � 	 § ÷ | U À M � %D ! ñ # ô ’ •

Ê 	 • 1 2 Ã Ä � � ò N O • ¡ 	 � � | – U X c � ¿ À �

ï 4 * 	 › | WX � Ê %1 ï • 	 = © …� ¨ D 	 § • Ì �

¬ � � b ´ � Ð H U } | 6 ­ ® � � 
 ß 9 Ê ï Ã Ä m y

� …� † ‡ # ¯ ° � õ Þ � Ù A C • m 	 l � u ¾ $ < Õ Ö

˜ ™	 § l Ø ` > ? M Þ ‹ • � J K 	 6 – ¼ A 1 2 � ˜ �

< = 4 š 	 › V d T $ ë • ¨ : Î � � � M 1 2 � ˜ # Ü l

� � B � W< X œ9 	 - • A l © � � � � È • - . ¥ ‘ �

� � � ž � ^ � à á 	 ¼ A � ? S 8 � · ” � � M 1 2 � ˜
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� < = 	 • Ê ï …� � G è • A 	  � | d • ß # � ì ^ s

` î Ä 7 8 ï | • < - . î Ä � 
 Ã Ä � � ˜ 	 ý ’ } È �

� � ò N O � 1 2 Ã Ä � �  * # ì ^ 	 : Ñ “ ” 9 [ � š

› < 	 1 2 L * s ` ÷ } œû � # � [ O � � ± ò � R ò 5

– � 1 2 Ë � 	 s # } - • � � ¬ � Æ� u ¾ Ç ¡ #  

 

(� ) È É Ê Ë *  (network externalities) 

    • ‘ � � – Ú Û < = � � 
 $ � 	 È É Ê Ë * ~ • Ñ 6

Á Â T %4 , � � { | # ß H M � ¦ ­ ® � 
 ™: …� � †

‡ ^ 	 � � ï 4 * ª H A 	 6 ­ ® � 
 � …� ¨ D H = © 	

• ‘ * 6 ­ ù � WX < s H A # Ÿ È É Ê Ë * 6 – Ý U � ‚

œ� Ý ƒ � � ‹ � M � 
 � ~ ð A m	 Ö Œ• � º� = ù � à

á º (incumbency advantage) (Cohen 2000)# 8 p Œ~ � � 
 a

@À u Ö ` ¦ ­ ’ � U Ÿ ™: À u � x y í € 	 ­ : 0 1 �

M � 
 � © ª 	 ° Matsuyama, Kiyotaki and Matsui (1993)#  

    Ü ` Eichengreen (2005)¹ ” ÷ ì � Ç È 	 Ì � : È É Ê

Ë V ÷ • ‘ � 
 ™: ‘ € � 
 œ  � % , I � ¡ € • { |

œL – U Ú ß �  � ¶ ¡ * 	 Ü ` • ‘ ™: 
 � � 
 $ � 	

ô Ñ È É Ê Ë * � ï 4 * • Ê � U • Ì �  ¶ ¡ ¹ º 	 ¼ ½
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b � } | Ò  x ú • 
 � % , � ù - „ œ`  • ¡ Ì N � �

B � • Ì � ¬ € %´ � ª « ¢ Ç Š Š # Œ- ô Í È É Ê Ë *

Í � ” £ 	 Q d 
 � U • ‚ < è } - ¤ ¡ ‰� j ¡ � 
 � �


 # Œ• ` ß N � * �   y [ ? � Ê � J K ^ 	 b � T ¹ ’

S h • 
 � % , � ù - 	 - � Â þ � � y [ ‘ B œf g } |

� ô + #  

A B C -A B C -A B C -A B C -  

    ý D p • ‘ � M � 
 P Q � “ c � G H } - N r 	 � �

� 8 � A M ‚ � M � 
 ý ( Ç ^ [ g h � ² + • � M < =

� / ;  ³ ¹ 	 5 : � � ž d � A ¹ $ ‹ © • � 
 � 1 ¿ ±

è Œð # / 0 � l Ø œ� ` 7 8 < = � 4 š 	 Ð � • I � 0

ò � A $ " H U Ú ß A � ) � * # D p • ‘ · ¸ 
 � � 
 <

= ¹ º � “ c 	 ¼ ½ u ¾ ¿ À „ Å Æu ¾ � Ç ¡ * „ � ò 1

2 Ã Ä � N O - . È É Ê Ë * Š 	 s P � ? � M � 
 � z �

{ | # [ † ¹ º 5 | ~ H ® � 
 � …� � † ‡ „ ˆ € � ‰=

� € • � ‚ ƒ { | 	 6 • � M 
 � � 
 � < = # Ç � #  
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���� ���� ���� � � � � �� � � � �� � � � �� � � � �  

    � D p � G H v Ò / x y l Ø „ 7 8 - . î 8 Š z ‹ ;

 � 
 	 ] 1 • ° ‚ A ' 	 è ± ² 6 ­ 	 - . } | � Ã � ³

¹ # � Ý õ q � 	 G H # _ • 7 8 � � � � ¢ & � ™: 
 �

� 
 � ³ ¹ 9 # R • � Â “ #  

 

2222 ���� � � � � � 
 D E� � � � � 
 D E� � � � � 
 D E� � � � � 
 D E  

    � 20 � � Ô Õ Ö � ^ × 	 l Ø ` � Ù � Ú Û � 
 	 Ü `

Ý � Þ � Ù A C • m 	 ß u ¾ à á â A e ã ä å æç ^ 	 l

Ø � Ú Û < = s n o è é ê # \ 1920 & ë � [ • m � 20 �

& 	 l Ø � 7 8 ì ^ � � � M 
 � � 
 � ! " (dual reserve 

currency system)# Ü ` % 1945 & • m	 7 8 t h ¨ í � � �

M 
 � � 
 (Eichengreen 2005	  Eichengreen and Flandreau 

2008)#  

    $ � � � 10 & _ 	 î 8 t � ( ) ï ð ñ ò � n o � �

� � �  � ! " 	 ó Wt u ¨ : ô Ñ 7 8 • Ê � Ý õ � 
 �

� 
 # ö W • ‘ î 8 � 
 � � 
 < = 	 � › ø k 5 ÷ ì  

(Cooper 2009, Eichengreen 2009, Posen 2008 �  Galati and 
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Wooldredge 2006)# Ü � � t n o v • š › 
 � � ù ¨ x ú ?

î 8 	 \ 2000 & ? 2009 & _ 	 î 8 û š › 
 � � ü ð ý þ

x • 18 ~ � ? þ x • 2712	 § � � Ë � Ð n o w > î 8 ¨ :

…� � † ‡ # Ü ` • ‘ î 8  ¨ : ;  � � M 
 � � 
 $

� 	 � Wƒ � Ñ � � * � 	 
 # î 8 � � � 
 � U ‰� � �

� N � ; Æ	 � � � ` � � � 
 � � $ Í � � � � � � � �

� � � � # A Ë � � u ¾ � ¬ � : � � � Á  10 ? 15 & �

^ _ 	 î 8 � } | � � M 
 � � 
 �  ! " � � # �  � !

" #  

    $ À Á Ogawa (2000)� E F × « 	 f • � � ‹ , è � »

â " : ø 5 ¥   ¡ ? � M � 
 � < = 	 £  ¨ : � M � 
 	

d � �  ö ” • …� � † ‡ � { | 	 6 • � � M � � …� �

� � # M ‘ € � …� � 
 � ! " # £ � ¬ _ � � � 
 � - 	

° î Ä � 
 � � 	 ¥ 6 – î 8 ¨ : � Þ ‘ 7 8 � � M � 
 #

Ÿ - ¡ G H v h Á l Ø „ 7 8 � î 8 [ z � ;  
 � � 
 �

P Q " d r � ¦ § n � ‡ V : 

 

(� ) l Ø  

                                                
12 0 • ž v [ \ Ÿ �   ¡ � ¢ £ ¤ ¥ � S ! ¦ T c X Y d e �  
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    � b ´ � œš › � B A $ ” U Ê � � B œ% , A V `

� 1 D = • m � Õ Ö � 13	 ß ­ 1 ¨ : � � b � œ� 
 N �

~ � � ;  % , ^ 	 v • � � Ë x x ú ” U – ¦ â ü • N }

- � • � g � : ­ 1 � Ê � � B œƒ ™	 ¥ ` � � × $ � È

� � ^ 14# Imlah (1958)Ü ˆ � 19 � � m / l � ` � Ù / A �

� � � 	 � 1860 & ë Wü Ñ A V þ x • 30 � � Ù • Ì � ¬

d ò 	 ? Ñ 1890 & ë n o N � 	 Ü s U þ x • 20# Î Ê

Williams (1968)s Ž d � 1860 � 1914 & _ 	 A V U þ x •

60 � � Ù � � ` ¦ ­ l Ø : ˆ € � � ¨ …� � # ³ ´ µ …�

Œ� ¼ A � N O 	 - . Ö [ � Œ[ …� - l ¨ ‘ € � © ª 	

; � l � � d ò � � Ã Ä � ´ µ N O s R Y $ � # $ ; � %

1 A è � ¢ � ‡ : …� 	 ¼ A ß Ws ¨ : � M � 9 [ %1 …

� � ˜ 15#  

    À Á Eichengreen (2005)� 0 1 	 l � � © � q ˜ 6 – l

Ø � 
 � � 
 ! " # : ö ” # %\ 18 � � ? [ Õ Ö 	 l �

¥ Ê Ç < « ¬ � ŒU A l © � ­ ¡ 5 6 ­ l Ø 	 - ¥ – K -
                                                
13 ! ’ 6 § ¨ © ¦ - 0 � ª 2 � C � ] � 2 « ’ ¬ E ­ ® _ � ¯ ° � � � ± �
� ] � 2 « ’ ! F ® _ � � � � ¦ ² ³ ´ %µ ° � ¶· · ¸ " ¶¹ ¶º # $ ; » ƒ � ¼
½ ’ 6 § ¾¿ÀÁÂÂÃ¿ÁÀ� ÄÅÀÆ� ÂÇÁÈÆÁÉÆÊË Ì � > ? � � � C ! O P Í © ¦ D Î Ï
« ’ � – & ’ 6 § Ð Ñ � X Y e m ² ª Ò ÓÅÉÆÅ� ÁÈÆ� Ô¿ÕÖÁÉ×� ¾¶¹ · º Ê� �
14 Lindert (1969)� � ´ 1880 u 1914 # � $ � —˜ [ \ � Ø Ù � g [ \ � � � Ú
Û � � ­ Ü Ý ; Þ � � ­ � u ß 1920 # à Ë á Ü Ý u V � � ­ �  
15 X Y � â † ã ª R Eichengreen (2005)³ ä å æT c - ç † � æè �  
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. ¿ � …� # l � � 1 2 ~ � � • 9 • < , Å x ž ~ � 	 §

9 • < Œ¿ � ´ � Ð � ¼ A Õ , x � # l � � B  Â • 9 •

< � 
 � l Ø • _ “ ” � � � ¡ ï ð ñ 
 	 ß ï ð # Ï ® ñ


 ^ 	 ¥ T � ¼ A � Ê ï Ã Ä é i l Ø : § q # ‹ ‹ � ® ¯

5 m ö Ñ ¼ A Ã Ä � ï 4 * 	 # WX Ñ Ê � � b ´ � � � B

~ � ” U l Ø %, 	 
 - • 9 : Ê ï Ã Ä � m y ¤ – # § l

� j ´ �  (Bank of England)Ú • ‘ ß ^ � k � b � œŽ � b

� $ � 	 • ‘ Í ° • � ­ 1 ” U � � d ò ` / � U 4 ñ � #

Ÿ � 1914 & • 8 	 l Ø } - ³ ` í � � � M 
 � � 
 #

Eichengreen (2005)À Á Lindert (1969)� %µ ˆ ³ d 1899 &

@� 1913 & @l Ø û ŒU t ³ 
 k � š › Ê ï 
 � ” U �

ü ¯ ° ¡ : 

ª ± „ 1899 � 1913 & @� k � 
 û ŒU t ³ 
 k � š › Ê

ï 
 � ” U ü ¯  

                                          s � :š � ›                                                          

 1899 & @ 1913 & @ 

l Ø  64 48 

k � k ¬  16 31 

Ž � ‘ •  15 15 
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• Ì  6 6 

& * ] _ : Lindert (1969)Ü Table 3f  

    ý " ª � } – ³ 	 1913 & @l Ø û ŒU t ³ 
 k � š ›

Ê ï 
 � ” U t u ÷ ? õ x • � 	 k � k ¬ V û z x • � 	

$ Ž � ‘ • V û ± x • � # ý ‘ k � k ¬ � ü ¯ ” ] " H 	

Œ- 1913 & • 8 � 25 & l Ø � û ü —r ¡ = � j á 	 § �

î Ä < � l Ø � û ü Œ Œ Ã m ‘ k � k ¬ � Ž � ‘ •  

(Eichengreen 2005)# $ 1913 & Ê � š › ~ � Œ” U � ï 4 *

l Ø %, V ß l � j ´ � ­ 1 
 � � õ N õ x • � ² # l �

� 1920 & ë ³ ´ ¯ ? 1 D = 	 Ü ` : Ñ µ l Ø ‹ • 	 ß ^

� l � j ´ � Å ¶ Montagu Norman · ” ~ � ¦ ð 	 ¹ $ A

$ · ¸ l � , � � � M š › < 	 � ò A $ " H $ � � ¸ x ¡

= 	 ­ 1 
 � # ¹ $ A $ N � # # ¹ " ö º � ` ¹ ’ ó ¨ +

� ð » H 	 ý 2.5%" H ? 1925 & ^ � 6%	 m " H ? 1929

& ^ � 21.3%	 $ § ? Ñ / m l Ø G F � ` ‹ • # § A C Œ

ó ¨ � � b � _ � ¼ Ï � ä ’ • _ � ÷ —• 	 # 6 – � � •

l � ¯ ? 1 D = � · ” q ? ' k 	 l � j ´ � / m � G » Ñ

l Ø • ­ 1 � � � 	 � 1931 & º » 1 D = 	 • m € %� ”

U l Ø %, � Ê � b � ” U l Ø 
 � � Ç " ¹ $ A $ ¡ = #  
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    � 1920 � 1930 & ë ô l Ø Ê 	 7 8 � k � k ¬ s û �

M ‡ ­ � 
 � � A ü ¯ # Œ• � 1914 & 7 � � ½ 
 � Æ�

¨ Å • m 	 › V Ã Ä � ï 4 * A $ ~ � 	 ¨ : � > ¾ S � �

M 1 2 � ˜ # Ý � Þ � Ù A C # ö ” Ñ " 1 � � . 	 Ž � k

� � l � � A C [ _ 5 4 ñ ­ 1 � d ò 	 Ý U 7 � • ­ 1 �

� � í D " � U À A � 4 ñ 	 § 7 � � ( ) � � � Ê � %1

ì ã � 1920 & ë Ð A $ " H 	 Ÿ 7 8 � � � Ë � ™: ˆ €

‰= � …� † ‡ � ! " % 1920 & ë ' s n o �  #  

 

(� ) 7 8  

    %\ 7 � ; ¶ C › � 1865 & � I - m 	 • u ¾ $ < Õ

Ö A $ " H 	 À Á Kennedy (1987)Ž d � 1860 & ^ 7 � û (

� Ù ¤ � , d � þ x • 7.2	 ö W� l � � U � A � j ¿ (l

� û ü : þ x • 19.9)	 Ü t � k � � ü ¯ Ú j ÷ Œ(k � û

ü : þ x • 7.9)	 # ŒR � Ž � (Ž � û ü : þ x • 4.9)# %

1860 ? 1914 & • _ 	 7 � � d ò m ö Ñ 7 ² • M 	 ý 3 ä

3 ô À " H ? 23 ä 6 ô À 7 8 	 ö Wß ^ A Ë x � …� � W

` - l ¨ ˆ € � # ý ‘ Ý � Þ � Ù A C � ; C Ä � î Ä 	 7

� ¹ ’ þ ÷ > ? C E � · ¸ 	 # ; � u ¾ N O $ n o R H l
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� # 7 � � d ò \ 1913 ? 1918 & ¨ 9 Ñ 2.6 ² 	 ý 28 ä ¨

9 ? 77 ä 7 8 	 � � x 7 s A $ " H 	 7 � � 1918 & ^ T

ë l � ¨ : � Ù / A � � ˜ � # ý ¡ ª } - ø d l � � 7 �

, � � � � ü ¯ � [ F [ _ � 8 9 : 

ª £ „ l � � 7 � , � � � � ü ¯ � 8 9  

/ � Ù , � ü ¯  / � Ù � � ü ¯   

1900 1920 1930 1900 1920 1930 

l �  18% 14% 9% 19% 15% 14% 

7 �  31% 47% 39% 12% 14% 12% 

Ž �  16% 9% 11% 13% 8% 10% 

k �  7% 5% 7% 9% 7% 7% 

& * ] _ : Wang (2009)Ü Table 1f  

    ì � ^ _ ( ) 1 2 …� Á @< ¨ 9 	 t u ÷ ` ¼ A Ã Ä

œ` l � j ´ � Œ| ƒ %Wü 	 A ¬ s ¹ ’ ÷ " Ç v Ê ï 


� 5 | � ‘ l Ø %, # Ü ` ì ^ • Ì � ¬ s 
 ÷ Â Ç È ? %

„ � � 
 � M K 	 ¯ ° Ž � � : ‘ • � � M K • ‘ • ¨ ñ ‡

� ˆ ‰` � A Ÿ Ã 	 $ G H ³ Ä %Ý � Þ � Ù A C • m 	 ´

€ � Ç ¡ t u ` Ž � b � / �  � S • • � v f D d � : f

• � � M K � • � D � � w —­ � ] ÷ Ú • v $ k � d • ‘
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ß • � D Å Æu ¾ � . � � 
 € • Ç ¡ U J { ^ 	 %1 T A

$ ï d � � . t U M Þ u Å # Œ- [ † 7 8 � ’ � š › ù �

Ý õ Þ A C � I 8 Ï • ‘ %D � � ! ñ 	 f D œ� ? 80 &

ë Ï � U %D ! ñ 	 ’ v s • ‘ � � ¸ B Ã Ä � ï 4 * , �

Ñ � A � 4 ñ # Œ- 7 8 • Œ- � Ý õ Þ � Ù A C • m ¨ :

/ ;  � 
 � � 
 	 ô Ñ Ì � � Ù u ¾ � Œ/ � R A ü � 	

- . • 1 2 Ã Ä � ÆÇ ï 4 * • Ê 	 • Ì ’ � 
 � � 
 � ¬

� %D ! ñ s ` � � � �  � ³ ¹ #  

    ’ Ê À Á Eichengreen (2005)Œ¼ c 	 l Ø � l � � � M

� � � 1 2 < = � Ã • m � ” ] · ” • 
 � � 
 � à á �

F ^ _ 	 / ;  � ³ ¹ 
 ÷ ` ¹ : È É Ê Ë * � ) * 	 s ª

` Z ÷ ` ¹ : 
 � � 
 � < = � È T – ¥ � � + � 	 $ ` ¹

: A l � + � ¨ . • l � � É Ê 	 - . • 9 • < � 
  À A

� © ª Œð # Cohen (1971)# Ž d l Ø � � � � ¬ • Œ- �

U ‘ " x ú � H � 
 � � 
 ù - 	 ` ¹ : d # l Ø } | T 6

l � u ¾ # Ë K 	 $ [ † � ¬ 5 d ò ? l � Ã Ä 	 l Ø � �

� 1 2 � ï ð Ç ¡ • Ì H $ � ` Ú ß �  � 	 ° ÷ } - � Ì

Ó è ÷ Ò 7 Í #  

    Œ- À Á � � l Ø � P Q u Å 	 Dooley, Folkerts-Landau 
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and Garber (2003)� : S 8 7 � � � . s � Ë • 	 � � b � �

� B • ‘ x ú • - 7 8 : ; � 
 � � 
 ù - s T U Î k 	 ¹

: ’ v T 6 7 8 € • ¡ = 	 � $ · ¸ Ì H d ò Û â � u ¾

Æ# Ü ` Eichengreen (2004)s Ž d ž ” l Ø 
 � � 
 < = �

• $ ` Gold Pool	 $ Í l � � • Ì l Ø � � � � ŒÏ   � Ð

S + l 	 Ö l � · ¸ “ ” � � l Ø š › 
 � � 7 1 € • 	 �

� d ì Ç v • l Ø 
 � “ ” � � ¡ � ñ 
 16# Ü ` ß � � ñ

ò � “ ” Á  g Æ� - 9 › | ¨ { ^ 	 ® ñ ò ‡ � � � \ ]

Ç ¡ < Y 9 	 / m G F T ' â Ñ Ò � � Y # Œ- Eichengreen 

(2005)� : � S 8 � � . ¡ 	 ; Ä � ¬ � � ¹ : | Æ� ¦

ø 	 s ª ` ] ì “ ” 7 8 � € • 	 $ Ó Ô %e � ¦ ø 	 ß 7

8 A $ ‹ • ^  k d # $ ¨ : / m � Õ Ö × #  

    W$ 7 � è Ê � b � Œ” U � ï 4 * I � � � 	 D e 


÷ X - · ¸ 7 8 9 : 
 � � 
 � < = 	 ° 8 Œ1 l Ø � 1913

& s U Ú ì � � . 	 $ � 1959 & m Ê � š › ” U � 7 8 s

t u R � 7 � � ­ 1 
 � # Ü [ † Ï Ý ` � � 9 : � M 1 2

� ˜ < = � � Ø 	 - . � Ù u ¾ ¨ 9 ŒX ' � 
 � Á Â � m

ö # 7 � � l � Ï ` � Ù � 1 2 � ˜ 	 ¹ • Ú þ • Ì � ¬ �

                                                
16 1961 # 5 é � Gold Pool ê ë ì ± c í î ï $ � ð ¬ E ‰Š ’ ñ ! 35 � � ­
ò ó � 5 6 � ! 1968 # %& I � ô ´ õ ö « ’ ÷ ø �  
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1 2 � ] U V ð 	 § • Ì � ¬ • ‘ – ï 4 * � Ê ï 
 � U Ú

ß � � Á Â 	 Œ- T ì y ž 9 (borrow short and lend long)#

¯ ° � 1914 & - 8 	 l � ` ( � Ù � ´ �  (Lindert 1969, 

Fishlow 1986)v $ r � � � é 7 � � � Ù B 	 7 � m - ’ %

1 ? � � � � 9 [ � Ê � � w € %	 Ö ` ¹ : � � � %D Ã

Ä þ  V ð Œð (Dooley, Folkerts-Landau and Garber 20004)#  

    ö W° ’ Ü ` S 8 � 7 � � � � � l � � . � U � A

� j € 	 ;  � ‘ S 8 9 : � Ù ´ � � 7 � ƒ � � A � u �

� � � # Eichengreen (2005)� : 9 : ( � Ù � 1 2 � ‡ ù 


÷ � ¡ ÷ | U u � � � ¸ x 	 Ö 7 � � 5 6 s } - ` y [ %

D ï • ö " 9 [ %D ï d # l � � 1914 & 8 d ` 9 y [ %

D 5 ï d 	 ` Û %1 ~ • ù (Bloomfield 1963)# � Ý � Þ �

Ù A C • 8 	 l � � � ` U u � � ¸ x � v ì O � � � ? Ý

õ Þ � Ù A C � I • m 	 ? 1950 & ë ^ 7 � s ` � � U u

� � � ¸ x # ö W Dooley and Garber (2005)� : • Ì � ¬ ”

U A è � 7 8 
 � ` : Ñ 9 : 7 � • • Ê � � w € %� �

Ú —	 Ü Eichengreen (2005)� : ô Ñ � � • Ê 	 ’ c î • ‘

• Ì ; Ä � ¬ 
 ÷ ` ­ 	 œ� • � � � ^ _ î " Ð ÷ Û - #

7 � \ 1992 & Õ Ö • � � Ö U Ê � � w € %	 Ü ` • ‘ 7
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8 � � � d A V ` ¢ & - m � Õ Ö � #  

    Ÿ Eichengreen (2005)� : 
 � � 
 � ¬ U u � � � �

� A è � Û Ê � Ë = T Ÿ Ã • 9 : � Ù ´ � � < = # S 8 7

� ” U � Ê � 9 [ %, ¿ ‘ þ  ï 4 * � Ê � � w € %	 $

Ê � ” U � 7 � 9 [ %, d ¿ ‘ ï 4 * þ � � 7 � � B ê

� 	 # U œù 7 � 9 : � Ù � ´ � 	 ¹ ÷ Ó 1914 & - 8 �

l � œ 1971 & • 8 � 7 � 	 r � � 7 � ` Ù ‘ I � Û %D

� . ¡ # £ ` 7 � u ¾ 8 Ü � ø Ø 	 • Ê � € %� d U � ¡

0 ò � WX < 	 h r � � ÷ � A � Ê � Ë = 
 ÷ ` À A � 	


 # Ü £ Ê � • � D � , Ž 7 � ü ¯ ” ] ¨ 9 	 d Ê � � G

F T ÷ " Ç ” U 7 8 	 7 8 @U } | ‹ • 	 ‡ � ˆ ‰ð T "

H 	 d 7 8 9 : 
 � � 
 ¥ ÷ m – U WX < #  

    Eichengreen (2005)¹ ’ ~ d b � } | N � � 5 ¦ : Ý �

‹ } | 	 ß u � � � � � Ê � ” ] " H 	 Ê � � ÷ } |  4

ñ m ö ” U 7 � %, # £ 7 � � ” ] m ö • � B ê � � N

� 	 d T 6 7 8 ï ð ‹ • 	 Ê � € %� / m } | T _ @d #

7 8 (rush out of dollars)# � ’ 5 . ¡ 7 1 v T # ‹ • 	 $ Œ

X ' � > • * ‡ � ˆ ‰ð � A � � ÷ 	 v T • 7 � � B 6 ¨

� � Ê � Ú • ‘ � D � , Ž 7 ü ¯ � " 4 # Î � ‹ } | d :
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7 � � 
 T ÷ T • ý ‡ � ˆ ‰ð  4 " H 	 v T ~ � ¦ ð #

Ü ’ v N � � ˜ , � ¦ ð } | Ý : � , d ¡ = m ÷ 	 £ m ö

" � � � u � � � � � � 
 ‹ • 	 " � � Ì œ� } | T Û ð

1 2 } ~ #  

    £ ` � Ý � ‹ } | 5 . ¡ 	 ‡ � ˆ ‰� � T ô . 7 8 9

: € • ‚ ƒ „ † ‡ (vehicle)- . ‘ € (invoicing)� 
 � { | #

§ 7 8 ‹ • Œó ¨ � %D ô + G F T 6 Ê � b � . � B A

@Î Ê � 
 � � 
 : T ë 7 8 # $ � Ý õ ‹ } | 5 . ¡ 	 ß

¦ ð A $ " H ^ ö } Þ ñ ‡ � ˆ ‰	 Ü u ¾ } | T ˜ ™1 2

Ð T � � 	 7 8 € • # T ¡ = 	 s T 6 Ê � b � . � B d #

7 8 	 - f g %D ô + # Œ- Eichengreen (2005)� : 7 � �

� – T l � � P Q ° ß 	 l � � 20 � � � 8 75 & 	 • ‡ �

ˆ ‰ð ` 7 � � 3 ² v § ‚ Þ Ú • 7 8 ‹ • 	 Û ð l Ø + �


 � � 
 < = # Ÿ 7 � � 
 T � � | v ¦ ð ~ � ? Ý Þ ñ ‡

� ˆ ‰	 Ü ¹ ÷ | X ' Ü à A $ ˜ ™� ` ß ñ 
 	 › | U �

� ® 1 � � i (smooth landing)	 [ � � Ï T ¶ ‘ 7 � %„ D

e � � � #  

 

(� ) î 8  
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    î Ä � � ¢ & 8 x ‘ + ¡ (Treaty of Rome 1957)¨ Å î

Ä u ¾ ] ì Æ(European Economic Community)• m 	 ¥ t U

6 ¨ î Ä % „ � � 
 : B C 7 8 Î Ï Ð ? � x � j ˜ Ñ

(exorbitant privilege)< = � Ò k 	 1989 & Delors report # –

ÆK Ñ î Ä ] ì � 
 � ˆ á # 1999 & î 8 ` { " É m � K t

U ¢ & � ^ _ 	 Moss (2009)K L Ñ [ ¢ & _ î 8 � ÷ ì Ã Ä

û ü � h 4 5 6 17# Ì N r Ô Õ Ö ^ 	 î 8 � � � 1 2 Ã Ä

� � M � � ï è û ü 5 × � 3 U 	 w ¡ : ¥ Ç ¡ < “ ” � 7

8 • m � Ý õ = # • � 	 � M � B Ã Ä � 
 � � 
 Ã Ä � î

8 ü ¯ � Ô Õ Ö � & A $ " H 	 î 8 � � M � B Ã Ä � ü ¯

ý 1999 & ? � þ x • 24 � É " H ? 2005 & � � þ x • 36v

$ î 8 � � � b � ” U � Ê ï 
 � % , � û ü 	 d ý 1999

& ? î Ä � 
 � � Ô ¨ Å ^ � þ x • 24 " H ? 2003 & Ý �

Ô � þ x • 32# / ;  � ³ ¹ } | ` � � ÷ c ` � � Ë � œ

� B Ë � 5 Õ Ö x ú • %, ù - � î 8 � �  (÷ ! ` %1 �

: ½ œ� Ù 5 Ú ì )# Ü ` • m î 8 � � M � B Ã Ä � ü ¯ N

â ¯ ? þ x • 32 (2007 & @)	 $ � Ê ï 
 � Ã Ä › » 	 î 8

� û ü % 2004 & ' ¥ Ç ¡ < “ ” � þ x • 28 " ¡ #  

                                                
17 Moss (2009)æT c � ù 1 u ù 5 S � � ! O P ” • � � � ¢ £ ú û ü ý þ )
‚ �  
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    î 8 � � ¦ Ê � ´ � ã ™� ƒ ™- . - î 8 ¡ € � …

� � � d ò ü ¯ Ð 5 � 8 � & " H 	 ? 2005 & � 	 î 8 �

� ¦ Ê � ´ � ã ™� ƒ ™ü ¯ ã : ¡ = m 	 ¥ � � · ” Ç

¡ # $ - î 8 ¡ € � …� � � d ò ü ¯ ý 2001 & � þ x •

40 " H ? 2003 & � þ x • 50	 • m s ` \ ] Ç ¡ � “ ” ’

ü ¯ 18# þ ¯ Ê � ` Ê ï Ã Ä � ä � * 1 2 � —Ã Ä # Ê ï

Ã Ä � î 8 û ü %• " É m � å � U h 4 	 § Ô Õ Ö ^ œ�

¡ = 	 Galati (2001)� : ³ ¹ } | ` � ‘ ³ : î Ä � � D � ¢

� …� Ï h ¨ ` ‰� � 
 …� # $ ä � * 1 2 � —Ã Ä } |

ý ‘ � B Ã Ä ï 4 * m ö 	 r � Ã Ä …� h A 	 1 2 Ã Ä �

- R K � � ÷ 	 • î 8 ä � * 1 2 � —� Á Â ¡ = v § ì ^

_ 7 8 Ú ) � —� ’ Ã Ä � 1 2 L * @ò Ú • ‘ î 8 m ?

L M # Moss (2009)v 7 � � � � * 1 2 � —: ¯ 	 � � ï ‡

Å ‚ è R � 9 ƒ 7 ô ä 7 8 	 $ 7 � � � Ù B Ã Ä ï ‡ ‚ è

: 4 ƒ 5 ô ä 7 8 # a 2 î 8 � � 	 • � � * 1 2 � —� ï

‡ Å ‚ è � : 1 ƒ 3 ô ä î 8 	 $ - î 8 ˆ € � � B ê � ï

‡ ‚ è d : 4 ƒ 8 ô ä î 8 #  

    Moss (2009) # Ž d 	 î 8 ;  6 ­ ‘ � î 8 � � Ú æ

                                                
18 Moss (2009)� � � ê � � 23 � � C � Ÿ � � > � � Ž � � € � � � � ­ �  
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� � ¬ 	 j k ` � î � (EU)U ” £ ñ ò � � � ) � � � ¬ #

Ì v d � † ‚ Á : ç ¸ [ † 2 3 : ý � � ï è � ‘ € � …�

u d } - ø d v ý � M � B Ã Ä � ¢ ¦ ´ � …� u d Ð – ?

ì O � � c 	 � î 8 � � Ú P � � ¬ 6 ­ î 8 � ü ¯ " H þ

? 19# � � B Ë � Ð ì 	 - î 8 9 :  ¡ (anchor)� 
 � � ¬

A Ï � î 8 � � Ú æ	 [ † � ¬ A Ï s 6 ­ î 8 9 : m y �

“ ” D � 
 • � ¤ – # § î 8 6 ­ � m ö ` o � � 	 $ ÷ `

{ WS h 	 [ ß W� è * (inertia)� º é r � (hysteresis)U

) 	 È É Ê Ë V ÷ s T 6 – 7 8 � 6 ­ � U h r • � è T

ë # [ s � EMU@10 � ‘ ’ 20Ú Û - 	 Ö î 8 � � M K 6 ­

Ý ` U 4 ò � m ö 	 î 8 � 7 8 
 ƒ 	 – U Ú ì < = � } |

* ` ê • ƒ � � # $ § 10 & � ^ _ � À y 	 ÷ À • � – d

� c #  

    Moss (2009)ì ^ s Z [ Ñ S 8 � ë Ù • ‘ î 8 � ø

k 	 A ð U - ¡ � ‹ : 

    � Chinn and Frankel (2008)� ¾ p � ¦ ­ ˆ è › k Ü ˆ

;  � 
 � � Ù b � Ê ï 
 � û ü � ¶ ¡ ¹ º 	 ~ d î 8 /

                                                
19 Moss (2009) ù  6Ð 8, = 18�  
20 %� 	 
 ï � � L (European Commission)- 
 ) �  
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Ä � 2015 & T R H 7 8 ¨ : – Ú Û < = � � M 
 � � 
 21#

$ Papaioannou and Portes (2008)d � : î 8 û Ê ï 
 � � �

M � � � ü ¯ 5 T m ö 	 ¦ ­ î 8 : ì í D � � 
 � � ¬ -

. - î 8 9 : N � ˆ € ‰= � � ¬ ‚ S s T " H # $ § S 8

7 � » \ � ‡ � ˆ ‰	 
 „ 7 8 ” ] ‹ • „ � � � � � � �

A $ " H Š 	 � � } | 6 î 8 � 7 8 � � M Ã Ä " n o � �

ì O �  � ! " 	 ß W8 ~ ` î Ä b � ” ] “ ” © ‡ ˆ 
 ð

< ‘ 1 2 Ã Ä � S n # � Masson (2006)� ¾ p � d Ž d 	 �

¶ ¡ © ª 7 8 œî 8 : 9 : � M � 
 ^ 	 � � � u ¾ � � ¶

� ù � � Ñ � � � �  � ! " # • ‘ 7 8 � † ‡ � m y � {

| " � Ú Û < = 	 • � U � A � ³ ¹ � ‘ ; Ä � ¬ � ± ² >

d � ¬ � � � � � 7 8 Ê ï ƒ ^ 	 
 - 7 8 9 : m y � �


 	 î 8 ¹ $ � Ê ï 
 � � Á Â " Ã m 7 8 # Ü S 8 • ‘ 7

8 € • � k * 	 } | T 6 [ † � ¬ � b � x ú E C � $ ” U

î 8 %, 	 Ü ` 7 � � B ê � Ã Ä � ï 4 * ¹ ` î 8 ‰� Ã

Ä Œ÷ | e • à † � 	 Ÿ � � b � • ‘ ” U î 8 9 : 
 � �


 � WT U † Î k #  

    Rey (2005)d � : î 8 6 î Ä 1 2 Ã Ä ´ µ N O � �

                                                
21 Cohen (2009)� – F m � E � – Q R � �
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- 	 ï 4 * m ö 	 Ü î 8 � 6 ­ ¹ 7 8 � = ù � à á � � M

� 
 ñ ò " � è * 
   " H � M # Ì ì O s � : 7 � S 8 �

� . T 6 � � x ú • %, ù - ? î 8 	 7 8 á �  ‹ • 	 [

` � Z u � %, ù - À u � ö , § � # 	 
 � ‘ � � ` Q T

” ] ” U 7 8 %, 	 î > %D ô + 	 œ` d # 7 8 %, 	 ó

¨ 7 8 # A $ ò � ‹ • # Pï rez de Azpillaga and Lake (2008)

d ý 7 8 � � —Ã Ä Œ� � � …� († ‡ )� 
 � ! " : ø 	

� � ² € � ï ð ¨ I Ú ) 	 [ ` \ $ ' � ! ò : ø � 
 � 6

­ 	 Ü - � ] ì 
 k ‘ € � …� � › ¥ * ` � � è “ 7 � 	

Mileoa and Siegfried (2007)s • ’ ” Ú ì � ø k # Cohen �

Subacchi (2008)� ¾ p ” § î Ä � 
 � � � � B � � 6 – î

8 � � M � 
 ! " > ? 2 O 	 Ì H � :   : � � M � 
 Æñ

T ¨ : º� � / � � 
 � ] º (one-and-a-half currency 

system)# ¹ : î 8 † m 
 � U � � ¶ ` � � ¬ ž ” 	 Ý ` �

¬ • _ � + l 	 � � Ç È   � È – � ( Ú ì # ô ’ • Ê 	 Bini 

Smaghi (2008) s ” § � � � ñ ò Y ¦ � �  	 u ¾ Y ¦ �

� B � ^ � —' • ‘ ® � � 
 � < = s � � ÷ } œû � !

" #  

    Moss (2009)ì ^ s Ž d } - ý ¶ ¡ � M � 
 � � � �
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 ¹ º : ø î 8   : N O # � u ¾ ¿ À › » 	 î 8 � � � �

D � , Ž 7 (GDP)� 2007 & V û � Ù Å � , � £ x • � 	 $

• � � è A V û � Ù Å � � è � « x • � # Ú • ‘ 7 � $

� 	 î 8 � � � � D � , Ž 7 Ã m 7 � V 5 � þ x î 	 Ü •

� � è V : 7 � � 2 ² # Ÿ Moss � : � u ¾ ¿ À • ‘ � M

� 
 ¶ ¡ � · ¸ › » 	 î 8 
 � U × � � à á ž ” • � 9 [

R H 7 8 ¨ : ‰� � � M 
 � � 
 v a $ ` 1 ð « � 	 Œ•

` � � 	 ñ • u ¾ ¿ À � à á 	 U } | � 9 [ ¨ : 7 8 � š

› ù # $ � u ¾ 4 | › » 	 À Á Moss � 2 3 	 î 8 � �  

: } | � u ¾ ¨ 9 ð R T Ã m ‘ 7 � 	 ³ ¹ � ‘ • ª � ð þ

© 	 � ò ¨ 9 ð s © v § € • ¹ º � , < � ¨ 9 s Ã m 7

� # � ’ 5 . ¡ 	  � " 7 � U � ¡ 0 ò � ¥ � * # ß W�

� � � —' � $ M �   � " � � } | T U � A � j ¿ 	 £ `

| � ’ › » ò < 	 î 8 � � � U ó v ô " � } | #  

    � Å Æu ¾ � � � Ç ¡ * › » 	 ÷ ! ` î 8 � � � +

l 	 œ` m ö " j k ~ d • ‘ · ” î 8 ë é < € • Ç ¡ �  

Â 	 ‹ ‹ ¨ V 5 þ 7 � � 	 Ÿ } - N r � � D ‡ � ˆ ‰ð þ

7 � © # � 1999 & ? 2007 & _ ® ö $ � 	 î 8 � � � & ‡

� ˆ ‰ð Ú • ‘ 7 � © Ñ 0.7 � þ x î # � � � � � › » 	
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õ & � � � ü ž � � % 2002 & ' s Ú • © ‘ 7 � 	 � � �

� B I � û � D � , Ž 7 � ü ¯ Õ Ö N � 	 $ 7 � Ú • ¹ n

o " H # � u � � � � › » 	 ü ' 7 � : s Ú • U Ñ L M 	

\ 9 [ � 2 î : ø 	 £ ’ r � � � ” ] ¡ � 	 7 8 Ú • î 8

‹ • � � . ` ÷ } f g � # $ � 1 2 Ã Ä N O � L * › » 	

î 8 � � � ï 4 * � ± ò Ú • 7 8 Ã Ä � Wþ © # ö W� �

B Ã Ä : Z Ú • 7 � � N O 
 ÷ õ " 	 ¹ : î 8 � � € %�

� Á Â è Ú ß A v Ü ª Ê ï 
 � Ã Ä : ø 	 ý ‘ 7 8 � S 8

: » � ` ;  � † ‡ � m y � 
 	 Ÿ î 8 � ’ Ã Ä � / U ð


 ÷ A # £ ª ê � Ã Ä $ � 	 • ï 4 * s ü 7 � U � M 	 �

� ò < ó v ô " #   

    � � � � ñ ò Y ¦ › » 	 � Ø � | “ ” ` · � k ö ñ ò

- . | ÷ X ® k ö � � B 	 � â è � : ` � ¬ u ¾ „ � � �

ø T N O � �  ¹ º 	 � Ù ´ � Ð j k ” § k � ¿ � � � ¬

N O • _ � ) � * # G H } - 2 3 ? P Q " ù ` U Ç ¡ � �

� Æ� � k ö ñ ò � � ¬ 	 Ì H � � 
 5 þ • � : � M w >

� 6 ­ # Cohen (2007, 2009) s Ž d 	 
 $ < � (hard power)

} - ú � � , ˜ 	 � � ® � � 
 N O • � M < = 	 W$ S 8

î Ä � � • ’ � Wû û 	 þ � � • Ì � ¬ š › # Ü î Ä � 
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� � � ¨ { 6 L M � 
 ì í î 8 	 ® 	 � $ < � (soft power)

• • m î 8 � � M 6 ­ d U � � # Ü • 8 t ~ � î 8 ` 	 �

� � U � ¬ ž ” � � 
 � (a currency without a country)	 � +

§ ] - " � U • ñ ò " � û ü ƒ � #  

• - � • 	 î 8 ¨ Å � † Ü U � ‘ • è � M w > 	 ¹ •

÷ Ü U c A � u ¾ Æ™: í € 	 § � � Ç ¡ 	 m ö " ‡ � ˆ

‰ð © 	 § U � � ] ì � � 
 ~ � --î Ä b � ð < ‘ “ ” î

8 � € • # Ü î 8 � Wƒ � � † û î ý î 8 � � � � 
 � �

� � �  Â þ ± Ñ a ¨ 9 � • � 	 m ö " � † • � ¹ º 6 î

Ä � } | , d ¨ 9 Î � 	 ° Ö K � � ò „ � � � z 4 Ã Ä „

" � � � B ¿ � Š # Ÿ � � N O � � � î Ä u ¾ Æ	 � � 6

î 8 � � � � € %" – U À ” £ � WX < # $ § î 8 ` � �

� : , ˆ � , —	 Ý U � M S + V ¨ Å ¡ › | “ ” # Ÿ î 8

� w > ò � • 8 e Ž � ‘ • ü þ 
   U À M � � Š 	 ‘ • �

� � ^ ë t ` Ý õ A � � M 
 � � 
 (Chinn and Frankel 

(2008))# Ÿ ö WU þ Â 2 � y � ` � 10 & m � î 8 } | T

R H 7 8 	 Ü Ð ÷ | - ^ Ñ u ¾ - Ê � � � ¹ º # ¯ ° � �

¬ r ( › » 	 f D œ%y g � ± ² > d � 5 � 7 � U ` { œ

Í ` { � r ( + l 	 [ † � ¬ 5 ` A è � 7 8 ” U � 	 R ®
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÷ T : Ñ � � � � í D î � ‘ B ð $ – � 7 � # $ � î 8 �

� › » 	 s ÷ À } | } - ~ • • Ì � ¬ � | r ( " � + � œ

� � " � · ¸ #  

    Œ- £ 7 � | ¨ ñ • u � � � � � 	 ÷ m 3 A œ� 6 •

� U 	 
 “ ” • � � � Ç ¡ * 	 6 u ¾ \ ] ´ µ N O 	 · ”

1 2 � %D Ã Ä � � ò ï 4 * 	 7 8 
 � � 
 � < = R � }

“ ” 	 Ü � W÷ È – | · U • ° � � í � � Ú Û < = # � �

� %D ! ñ • ô m 	 1 2 Ã Ä ï 4 * " H 	 § g � 
 k � ¨

D ; 1 2 L * \ ] ¡ = 	 Ÿ x ú • %, ù - 	 M ” U ô Ñ 7

8 - Ê � • � 
 k %, 9 : 
 � R ® ` Í � } | � | 5 # Ÿ

Eichengreen (2005)y � � 2020 œ 2040 & ^ 	 R ` 7 8 � î

8 
 � 	 
 � l » 	 ¹ • � %U � ¢ � Æñ 	 Ð 5 � � � ,

˜ ñ ò 	 
 U � Ø � Å Æu ¾ � � „ Ç ¡ � � � � ] � Ú ì

� u ¾ ¿ À } - � Ú � � � � � 1 2 …� v # U ì O – ï 4

* � ¸ B Ã Ä # Œ• � Pagano and von Thadden  (2004)¾ �

~ ? � î 8 " É • m 	 î Ä � B Ã Ä � ï 4 * " H 	 # U �

‘ • 
 � � 
 < = � ~ H # Cohen (2009)Ð � :   : x 
 �

� 
 ñ ò � M � � 
 Ú � š › � } | * Ú ß A 	 Ü [ s ÷ È

– ` WÍ | # ¹ : ° ’ } - 4 ñ 7 �  4 ñ < 3 U • u � �
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� � 	 ¹ $ = ©   : E C � N � } | # § S 8 s U M � � M

ù > 	 ° � M � 
 í 1 œ G20 Š : • ¨ - 9 	 ö " b Þ � Ù

A C _ � u Å 	 # ~ • Ñ � � � ò š › ŒÝ : � ° ß # • "

Œ1 	 î 8 Ú • 7 8 ö WÙ ‘ � � þ ÷ ¦ � < = 	 Ü ` S 8

î 8 � � . 
 ÷ ` � � 9 [ ö , 	 Œ• ` S 8 î 8 � � � �

‚ � � ¬ 5 U • � G " � } ~ � 	 
 	 ° ‚ g h „ ‚ ^ g h

Ï � � y � 	 ^ _ R T ` / m / Ø � ¸ [ #  

 

õ „ 7 8 9 : 
 � � 
 � ³ ¹  

    ™: � � � M ;  � 
 œ� M _ � b ´ � Œ� } � ;

 
 � � 
 	 ¾ ¿ " þ � “ c � ¨ ¹ 	 Ö : G H � Ý õ p Œ

“ c � � 
 � z ‹ { | ý …� � † ‡ „ ˆ € � ‰= � € • �

‚ ƒ # • � 	 …� � † ‡ A M - � � ;  � 
 û � Ù � � �

³ Å è � ü ¯ : , è v ˆ € � ‰= } - ­ � � � 
 û � Ù Ê

ï Ã Ä � ¨ …è ü ¯ : , è  œ� � � 
 û � M � B Ã Ä �

ü ¯ : , è v $ € • � ‚ ƒ d } - ­ � � � 
 û Ê ï ƒ ™


� � ü ¯ : , è # Î Ê 	 ¾ ¿ " Ð � “ c � z ‹ u ¾ � » 	

s ` � ¨ � M ;  � 
 � �  ¹ º 	 Wu and Wang (2010) p

• :  ªTriple Aº 	 Ö P Q † Ü (ancestry) „ w > 0 ò
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(acceptability)� } ¦ ­ * (availability)# P Q † Ü (Ancestry)

;  � � ‘ 6 ¨ � M � 
 � P Q † Ü ¹ º 	 w > 0 ò

(acceptability)t } ¦ ­ * (availability)d ` x k � � ‘ 1 2 Ã

Ä R K 0 ò � %D Ã Ä � Õ � 0 ò v [ z � » â • $ s v 8

p Œ~ � 
 � � 
 6 ¨ � � V W™Ñ � � 
 – � � ^ # •

� 	 P Q † Ü � Ë x 	 ô Ñ u ¾ N O � P Q � � 	 � 2 � ,

è • 
 � ‘ � � u ¾ � ¿ À 	 ¯ ° ý � � � D � , Ž 7 û �

Ù Å � D � , Ž 7 � ü ¯ „ � � � M � � Å è û � Ù � � Å

è � ü ¯ - . � � Ê � � € % � ï è û � Ù Å Ê � € % ü

¯ Š v 1 2 Ã Ä R K � Õ � 0 ò › » 	 Ð ¼ ± � b ´ � � ,

Å � 1 2 ñ ò � N O P Q 	 � 2 � , è • 
 : ¸ B Ã Ä � ¿

À „ ¸ B Ã Ä � , • û � • � , Ž 7 • ü ¯ „ ‡ � ˆ ‰ð �

ï ð � Ç ¡ * Š v %D Ã Ä � Õ � 0 ò › » 	 � 2 , è � •


 : ¢ � %D ç 4 � 4 ñ * � k þ 4 ñ * � • ô # G H X ­

Wu and Wang (2010) Œ� ^ • � 
 � M K • í D À u 	 v ª

õ � ` ö • " 1 Œ. v • ¹ º 	 J › ° ª � Œ« #  

ª � „ � 
 � M K • í D À u  

ß à  � á  â ã ¦ �  

� 
 	 � �� 
 	 � �� 
 	 � �� 
 	 � �  
ä � � � � � å æ ç ‡ k
è é Ž ã � › ê ] â ã  

� � ë � �    
� � �  

� � 	 � �� � 	 � �� � 	 � �� � 	 � �  
(1) ä � � � å æ ç Y Z
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O n � ? j ã › ê ]
â ã  

(2) ä � � � å � � N Š
O n � › ê  

 

� � 	 � �� � 	 � �� � 	 � �� � 	 � �  
ä � � � å 5 � Y Z y ì
( ? � › ê  

� � � �� � � �� � � �� � � �   
(Ancestry) 

 

 R í � î ï ¤ R í ð �
" â ã © ¦ : 
� � �  ä � � ñ ò ' ó ‰

(GDP)å æ ç Ž ) � ñ
ò ' ó ‰(GDP)� › ê  

� � �  � � ‡ k Ž ã å æ ç
‡ k Ž ã � › ê  

� � �  Y � …ô õ z & › ê  

� � � � �  ! "� � � � �  ! "� � � � �  ! "� � � � �  ! "  
(Acceptability) 

(1) & ² O n � 	 � ö ï
+ ÷ ï � ø ù � © ¦ ú  

   û Š O n � ð �    
(2) � � � ü v ý � © ¦ ú  

þ � � � — 
   Z —× 7 ö ï  

� v � � � �
ë � � • � Q

 (Triple A) 

# $ � � 	 % & ! "# $ � � 	 % & ! "# $ � � 	 % & ! "# $ � � 	 % & ! "  
(Availability) 

� � & ² � 7 � � ÷ ý  

  

- P Q N O $ � 	 19 � � ¤ � n � • m 	 l � � É ¨

:  } › o � u ¾ ” ˜ 	 � p  ªf ÷ Ã © � º 	 � ? Ý õ Þ

� Ù A C • m � ƒ d • � | � u ¾ ” ˜ � < = # À Á Aliber 

(1966, p.19-20)Œ1 	 7 8 T ë l Ø ¨ : � M ;  � 
 � < =

} - � . 1945 & 	 Ð Ö Ý õ Þ � Ù A C • m # Ü ` 	 ª u

¾ N O � P Q 	 7 � � u ¾ ¿ À R H l � ¹ Ä ‘ 1872 & 	

7 � � d ò Å è R H l � d Ö ‘ 1915 & 	 W$ � ¹ ‘ 7 �
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� 1 2 N O   � � ( 	 Ÿ l Ø ß ^ � : ( ) ;  � 
 # l �

, Å U � b ´ � Ö ‘ 1694 & 	 $ 7 � ¹ Î � 1913 & › Ö ¨

Å � ½ 
 � ñ ò 	 ¹ ’ ß ^ 7 � � 1 2 ñ ò � N O " ÷ . l

� v Ü ` 1914 & l � Õ Ö d r � � � � 	 $ ì & 7 � ¹ d

r Ñ � � ¸ x # � b Þ � Ù A C [ _ 	 l � 5 A è v � - ž

R C › ŒÁ 	 W$ 7 8 ¹ � 1920 & ë Õ Ö ¨ : ­ 1 C · �

¡ € � � í � � 
 22	 1944 & ^ 7 � � ò � U � Ù " 70%�

­ 1 	 7 8 ß ^ ö ÷ ` / ) • � 
  (key currency)	 Ü t ` ;

 � M � 
  (major international currency)# ¹ ’ õ Þ � Ù A

C � I m 	 ‘ 1945 & 7 8 ` { T ë l Ø ¨ : ( ) œ� M �


  (global currency)#  

ÔÔÔÔý P Q � ¹ º 	 ÷ � N r � | � u ¾ " � ” á 	 � & `

� � � 
 � M K � �  ¹ º 	 W$ 7 8 ¨ : 
 � � 
 � ;  

³ ¹ 	 ô Ñ P Q � ¹ º • Ê 	 ¥ ¼ ± ™: � M ;  � 
 � z

A { | 0Ô…� � † ‡ „ ˆ € � ‰= � € • � ‚ ƒ v - . 8 1

� z à u ¾ � » ¹ º # G H - Ú ) ¾ ¿ " ŒX ­ � ] ˆ ‚ �

9 : ç ¸ 	 : Z [ 7 8 ‚ - ¨ : � M _ � b ´ � � ;  
 �

� 
 # Ô

                                                
22 ã ª R Nurkse (1944)‹ Bergsten (1975, p.53) 2 Eichengreen (1992)� + , 2 «
’ � ð � • � � � & 1914 # � � � 2 « ’ � ð � • � � � & 1971 # �  
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ÔÔÔÔª � : À Á � 
 � M K • í D À u Œ. v • ¹ º 	 Œ�

^ d : � Ú ) ] ˆ %µ 	 G H } - 2 3 ? 7 8 � ` S 8 / ;

 � 
 � � 
 ÔÌ û � Ù � þ x • åà� � üÞ	 ŒR � î 8 ÔÌ û �

Ù � þ x • � å� äßÞÔ� l Ø ÔÌ û � Ù � þ x • à� � ãÞ# $ §

• u ¾ ¿ À - � D � , Ž 7 , è � : � Ù Ý � ÔÌ û � Ù �

þ x • � ã� äÞ	 Ý õ � Ý z x k ` î 8 � � ¬ Å - ÔÌ û � Ù

� þ x • � � ÞÔ� f D ÔÌ û � Ù � þ x • ßß� � Þ# ö W� f �

M � 
 • q ; l Ø 	 � Ê ï Ã Ä � ¨ …è ü ¯ ÔÌ û � Ù � þ

x • üà� ãåÞ" ŒR � 7 8 ÔÌ û � Ù � þ x • ßå� ß� Þ	 × «

� %, ˆ € � ‰= " � U L M l Ø � Á Â ƒ � 	 Ð × « l �

¼ A � ` � Ù Ý � � 1 2 …� � ˜ # Ü ` l � � � M � � Å

è û � Ù � � Å è � ü ¯ ÔÌ û � Ù � þ x • ä� ßÞÔ- . Ê �

€ %� ï è ÔÌ %1 ï • è û � Ù � þ x • á� â	 %1 ï d è

û � Ù � þ x • ß� � åÞÔ5 Œ© ‘ 7 � � î 8 � v $ î 8 � �

u ¾ ª r � î 8 L Å • m ö ª r ÷ � ÔÌ � M � � Å è û �

Ù � � Å è � ü ¯ „ Ê � � � w € %ü ¯ Ï R � 7 � Þ	 Ü

` • � 
 û � Ù Ê ï Ã Ä � ¨ …è ü ¯ � © 	 ¹ ’ ª S 8 �

%µ × « 	 î 8 � y [ � � - � 4 7 8 < = # Ô

Ô
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ª � „ 
 � � 
 •  º Ú ) ] ˆ %µ  

] �  � �  � �  �

�  

+ ,  

­ � ] � � � g � ¡ [ \ ] �   5 � � � (%) 64.03 26.51 3.27 4.08 

� C /� �  � �  � �

�  

�

6  

+ �  

(1) GDP� Ž � � ¡ GDP� � �  

(1998–2007 � � )(%) 

28.5 22.0 11.2 4.9 

(2) � g � € � � � Ž � � € � � � � �  

(1998–2007 � � )(%) 

13.0 29.7 4.8 5.1 

(3) —� � t � x Ÿ � �   

(Ÿ ’ � 
 1998–2007 � � )(%) 

17.5 25.9 0.7 9.7 

(4) —� � t � x Ÿ � �   

(Ÿ ’ � ) 1998–2007 � � )(%) 

17.2 37.5 3.8 12.6 

(5) ] � � Ž � —˜ ” • � 5 • � � � ‚ � �  

(2007 V � ) 

16.12 10.27 5.93 34.68 

� � � �  ” • ” ! � � � � � � � �

� � 	 	 
 � � 
 
 � � � � � �� � � �

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

(7) » ] " # $ (1998–2007 � � )�� � �  2.6 1.9 -0.2 2.8 

(8) —˜ %£ & (1998–2007 ) (%) 4.49 5.44 8.15 5.02 

Ÿ � ‚ ' : ­ � ] � � � g � ¡ [ \ ] �   5 � � � � Ÿ � ‚ ' ; � g ] � (

’   ) (IMF) (2009); (1)* (2); Ž � î ï (World Bank) (2008); (3)* (4); + ¡ � �

€ , - . � � L (UNCTAD)(2008); (5) ; � g ú � î ï (Bank for International 

Settlements ; BIS)(2007); (6); Ž � î ï  (2009); (7)* (8); Wu and Wang (2010)�  

/ : 0 � Ÿ � c ­ � ] � � � g � ¡ [ \ ] �   5 � � � 2  (1), (2), (3), (4) *  

(5)ê ³ � Ž � � � � � � ; � � ( [ �  

     � 0 [ ¾ ¿ � “ c � 	 Cohen (2000)~ ? 1980 & ë f

• Õ Ö � M K 	 1999 & î 8 � � 	 � M � 
 � ] � ; Û ˜ •

$ � � ‘ z A ;  � 
 	 7 8 „ î 8 � f • # G H - 7 � „

î 8 � - . f D � u ¾ ;  ‚ Á ™: ü þ 	 ° ª ¢ Œ« 	  

� 2007 & 	 7 � ! Á Ã Ä � Ã • � • � • � , Ž 7 � ü ¯
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V ß 1.4 ² , î 8 � œf D Ï  ’ ¸ B ¿ À # ý � 	 � B Œ

– ü ž � � M � � � %µ 	 G H N r 7 � � � � � � � u �

� � � Ð ` z � u ¾ Æ• " # W$ 	 2008-2009 & � M 1 2

3 4 � x %# $ 	 6 – u ¾ � ¬ Õ Ö • ‘ 7 8 � q ; < = q

? %˜ 	 œ� ~ d î 8 T ë 7 8 ¨ : � M ;  � 
 � Ò k #

¯ ° 8 ¾ Œ~ • Chinn and Frankel (2007)- . Chinn and 

Frankel (2008)¥ Ž d 	 � î 8 � Ç ¡ N O 	 § l � v • N O

� ( � ¼ A 1 2 Æ� ö • î 8 � T ë k j • & 	 7 � \ ] “

” Ð � � 	 - . 7 8 ” ] ‹ • Š 8 ~ • ¡ 	 y ˆ î 8 v ‘

2022 & œ� ~ Ä � 2015 & T ë 7 8 ¨ : * � � � � M ;  

� 
 # Ü ` 	 Cohen (2009)¹ ” Ú a � ; U 	 Ì � : î Ä �

Ú Û ù • ‘ S ¢ î Ä � 
 � � (EMU)� � B � � ŒÁ �  ª '

( º  k ‹ C 	 $ 2008-2009 & � M 1 2 3 4 	 � & ó ª î

8 | T ë 7 8 � / ) ^ ~ 	 $ | $ ¸ [ î 8 � j ‘ Ö õ <

= 	 • ;  ³ ¹ Ö : î 8 � D Ë � U L M < › ¥   ® â 	 î

8 � � ; ¶ u ¾ $ < Ú j * + 	 § 2010 & î 8 � D ‚ � �

¬ N N � Ñ " � � ; ˜ � G } ~ 	 ¹ ’ O e   : 	 7 8 � }

Ç í • : í � ;  � 
 � < = # 8 7 � � 
 T ; , „ S 8 C

• ! - u ¾ ž . / 	 0 . T ; , � Paul Volcker � 2009 & 6
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n 12 f � � Ä � Z � Ž d ýÎ ( ) K 1 2 Æ� � G @� ÷ ª

` d r � ‹ � Ù � 
 # 7 8 9 : � M � 
 	 ÷ c K L œ 

: 	 ö � U $ M } � � ¡ ë —# Ñ Ü ` ì � L 	 u ¾ � ¬

Nouriel Roubini ¹ Ž d ý Î � & } | d r � 1 *  

(complementary) � 
 � � 
 	 ¯ ° î 8 	 Ü [ ‹ 5 . ÷ T �

2 _ N � 	 • N O 3 - ^ f v ‹ ô 7 8 � ! " # Ñ ¹ ’ 	 7

8 � � M � 
 < = � ` � � ± > ) ó � l 
 # ß W° 8 � Œ

~ . 	 / 0 É Ê Ë ( ) E F Ì (McKinsey Global Institute)N ª

� E F Ž d 	 7 8 9 [ - : 9 : 
 � � 
 ŒÍ > � Î Ï Ð ?

� x � j ˜ Ñ (exorbitant privilege)	 • $ 
 � U Ò Ó � � A #  

 

ª ¢ „ 2007 & 7 � „ î 8 � t f D � ;  u ¾ ‚ Á   

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

� 
 �� 
 �� 
 �� 
 �  (
 1 ) 320 302 128 

	 � � � � �	 � � � � �	 � � � � �	 � � � � �  (� Ž � � 2 � � � � � * � � � , 

PPP) (%) 
16.1 21.4 6.6 

� � 	 � � � � �� � 	 � � � � �� � 	 � � � � �� � 	 � � � � � (3 § 4 5 � � , PPP) 

� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � �� � � � � � � � (� 6 � � 2 � � � � � � � ) (%) 
27.9 39.3 28.8 

  7 8 ‹ 9 8  *  : 8  1.9 1.1 1.4 

  ; 8  (‡ < = > 8 )  26.8 22.4 29.1 

  ? @8  71.3 76.5 69.5 

� � �� � �� � �� � �  (%) 7.4 4.6 3.8 

� � �  �� � �  �� � �  �� � �  � (%) 2.1 2.9 0.1 

! " # $ # �! " # $ # �! " # $ # �! " # $ # �  (� 6 � � 2 � � � � � � � ) (%) 77.0 142.0 94.0 

%& ' ( ) * + ,%& ' ( ) * + ,%& ' ( ) * + ,%& ' ( ) * + ,  (� 6 � � 2 � � � � � � � ) (%)    

  A B (+) C D E  (-) -0.6 -3 -1.4 
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  � F G (Gross debt) 66.3 49.2 159.5 

  	 
  45.6 30.3 33.0 

  H )  46.2 33.5 34.4 

	 - . /	 - . /	 - . /	 - . /  (I J � � � � � C $ • € ) (� 6 � � 2 � � � � � � � ) (%) 

  ) K L ] * M @ 22.4 11.9 18.4 

  N K L ] * M @ 21.2 17.0 16.5 

  ) K  (� Ž � ) K � � � ) 17.5 9.9 6.1 

� 0 1� 0 1� 0 1� 0 1 A B (+) C D E  (-) (� 6 � � 2 � � � � � �

� ) (%) 
0.3 -5.3 4.8 

PPP: purchasing power parity õ ö O � ñ �  

Ÿ � ‚ ' : � 	 
 ï � � L ‹ Eurostat Ÿ � P ‹ � g ] � ( ’ ‹ @A ¡ z Q -  

) ‹ � R c í î ï �  

    ª � � ] ˆ %µ —r 7 8 � ` � Ù ;  
 � � 
 	 Ü `

E F " • ‘ 7 8 � —˜ ÔÌ ÚÖÐÛÑÕÙÐÚÙÔÑÐÔÝÓÙÔøÏ ×í ÙÔÖÛÔÝÓÙÔ

ÕÖ××Ï ØÞÔ� 4 ` � � � A l 
 # ™: 
 � � 
 � Î � à  

º 	 § � ¾ ¿ " è ± : “ c � ` Ç ¡ * 	 ô Ñ ï ð %4 * �

P è • Ê 	 
 � � P * | c 6 – � � œ� ¬ ” U ’ � 
 ^ 	

 � C ˜ • �   : v ‹ • # G H v � Ù ;  � 
 � 7 8 • ï

ð 	 ý ÔßáâßÔ& ÔßÔn � Ô� � ß� Ô& Ô� Ôn • n %µ ® ö 	 � ^

‘ X ~ � 	 
 . d • 0 Ôà� Ô& • ^ _ j á F � ¯ J Y ` • Ô

� � 	 G H N r 7 8 � 0 ß� & ” ] —r × � � ‹ • j á # Î

Ê 	 ý X ± � X £ � � 7 � � � � � û � • � , Ž 7 • ü ¯

- . u � � � � û � • � , Ž 7 • ü ¯ 	 Ð —r n & Ë K �

j á 	 ’ Ð � � 	 
 Ð X N Ñ 7 8 ” U ù • ‘ 7 � u ¾ N O

� C %# ¾ ¿ " 5ÓÑÐÐÔÏ ÐÕÔ6ØÏ Ð7Ù×ÔÌ � � � ãÞÔ� Ô8ÑÚÓÙÐÜØÙÙÐÔ
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Ì � � � äÞÔ� E F × « 	 7 8 ” ] ‹ • j á V 9 ¡ üä & 	 § 7

� � u � � � � � � � � � ” ] Ë K Ð U � ä & P Q 	 ’ �

. v U O ‘ 7 � u ¾ N O # ` ° ì ßá� � � ü� & ë � l � n o

' â ˜ ™	 S 8 � 5 . v • 6 � Ù � � § � Æ" Œ” U � 7

8 %, 	 � $ , � Ô9 %G $ r ý 	 v X N 7 8 Ñ : # ¹ ’ 	

Ö 6 - ª � • %µ × « 	 7 8 9 : 
 � � 
 •  º � Æx 	

Ü • m ] N O 	 £ - P Q � ; 2 ! ò 	 ¹ s ÷ g þ � C %Ô

9 %G $ r ý � V ÷ 	 v ö @• è T ë � � Y # Ô

�
�

�� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �
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� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

� � � � � � � �

X ~ „ ;  � 
 � 7 8 ï ð 	 1971-2010 

& * ] _ ú Federal Reserve Economic Data 

/ 4 S � T • /� � ¯ � � ˜ $  (1971 # ­ �  ~2001 # Û U � )� V WX ; S � T

• ¯ � � ˜ $ � Y WX ; � � ¯ � � ˜ $  (1999 # ­ � ~2010 # U � )�  

 

 

 

� 	 
 � � � � 
 ˆ /U V å � i ò ' ó ‰  › ê  1970-2009 

& * ] _ ú Federal Reserve Economic Data 
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� � 
 � � R S T 
 ˆ /U V å � i ò ' ó ‰  › ê  1970-2009 

& * ] _ ú Federal Reserve Economic Data 

� ú 2009 �   & * " � q w f  

    m ù 	 8 p Œ~ ¾ ¿ � u � _ • � M � 
 Œ“ c � *

' 	 È É � Ê Ë *  (Network externalities) Ð ` � � �  � l


 # ` ° ì < � � � ! ò 	 l < � à 7 � t = 
 ÷ ü k < :

– ) 	 > ? � ¾ k " � @A Ð ÷ ° e f c < t · A ¦ < 	 Ü

` ¹ : P Q � ¹ º � ^ _ � � � 	 ÷ } Q � � 	 l < � ` �

Ù " ± : ï ‡ � < � • � # 7 8 9 : � M � 
 t l < � ï ‡

U � € B ì ¤ • C 	 & 6 ^ c " œ� 2 " 	 7 8 ¹ u ¾ V W

$ 6 • � M � 
 ! " � > u D 	 Ü ` ^ _ Œ� � $ ¨ � ± ²

ï ‡ * ¹ ` • Ì � 
 Œ� - ¡ ë � # Krugman(1984) ° u -
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÷ ö ,  (multiple equilibria)� ^ c À u Â “ � M � 
 � È •

� Ê Ë * , Matsuyama, Kiyotaki t  Matsui (1993) �  Rey 

(2001)R ­ ; ~ Y • � E l ^ c  (random matching games) 

Â “ Ú ì � ; 
 # W$ 	 7 8 � y [ è T ë � ~ ð � WF å

• F 	 ° ª ¢ � Œ« 	 Cohen (2009) 2 3  1989 &  ?  2007

&  � Ê ï Ã Ä ¨ …è ] ˆ 	 ;  � 
 û � Ù Å ¨ …è • x

Y ü ¯ 	 ª î 8 ™: 7 8 � / A š › ù � ! ò 	 x y b ù �

� M � 
 " � š › 	 Ì � : î 8 � W÷ | e • à † 	 î 8 �

Ý ` � � * � � 
 	  k � ï ‡ * � 7 8 G H# Wu and Wang 

(2010) Ð l ­ � � (œ� � )• � 
 û � Ù Ê ï Ã Ä � ¨ …è

ü ¯ : Z [ 7 8 � È • � Ê Ë * • à á < = 	 ý ª ¢ õ Œ

« 	 - � 
 � x ¨ …è ü ¯ 8 z …x k ` 7 8  (þ x •

43.17)„ î 8  (þ x • 18.49)- . f •  (þ x • 8.27)v - � ¬

(œ� � )� x • Ê ï Ã Ä û � Ù � ¨ …è ü ¯ 	 8 z …h §

` l �  (þ x • 34.86)„ 7 �  (þ x • 16.12) - . î Ä  (þ

x • 10.27)# Á ’ 	 } - Z [ 7 8 � 1 2 …� › » � ! " Í

U È É � Ê Ë * • à á 	 Ü ` l � ¹ : P Q � N O 	 l � ¼

A � 1 2 � ˜ = Z � Œ� ‘ 7 � › V œI ö ê #   
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� � ä 
 1989� 2007� � Y Z O n ? j ã � � › ê  (2007, � � )(%)  
 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 

�   
90 82 83.8 87.3 90.3 88.7 86.3 

–   
- - - - 37.6 37.2 37 

½ � ´ Ï  
27 39.6 36.1 30.1 - - - 

¼ � ¼ �  
n/a 3.8 7.9 5.1 - - - 

4 5 –  � � �  
n/a 11.8 15.7 17.3 - - - 

4 5 � �  
n/a 62.8 57 60.2 72.1 74.1 76.7 

& * ] _ : � � � é � 0 (2008) � Cohen (2009)f  

� :� + ˜ � Z —� : � � � � ( ? , �  ? j ã � › ê Ž � " š �

  200. 

� � ! 
 � � � " (I � # )+ � � � � å æç Y Z O n � ? j ã › ê  

� �  � " /� #  ¤ � � ¥ � �   Y

Z O n ? j ã › ê , 

 2007 (%) 

¤ � " ¥ � �   Y

Z O n ? j ã ,  

2007 (%) 

�    � �   43.17 16.12 

–    –  �   18.49 10.27 

™�   ™²   8.27 5.93 

È $   È �  7.48 34.68 

%& ¼ �   %&   3.39 5.76 
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¸ ¹ �   ¸ ¹   3.33 4.61 

É ' < �   É ' <   2.11 1.50 

%( Ï )  %(   1.39 1.02 

a �   ` a  1.39 4.37 

* + Ï )  * +   1.09 0.73 

, µ Ø �   , µ Ø   0.95 0.28 

- µ . / 0   - µ .  0.64 0.37 

F É 1 �   F É 1  0.61 5.55 

³    ³ �  0.55 1.08 

2 • �   2 •  0.46 0.37 

3 4 Ï )  3 4  0.45 2.28 

5 6 Í Á 7  5 6 Í  0.40 1.39 

× Ø �   × Ø  0.39 0.22 

8 ï Á ›  8 ï  0.34 1.04 

…i �   @�  0.24 0.32 

F 9 �   9 :  0.19 0.37 

; µ < Ô  ; µ  0.18 0.15 

Ó Æº = >  Ó Æº  0.14 0.16 

Î Ï Ï )  Î Ï  0.11 0.12 
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· ?  · �  0.10 0.19 

@A 4 < Ô  @A 4  0.08 0.08 

B C D › 0  B C D  0.06 0.09 

8 Ò E  8 Ò  0.05 0.08 

& * ] _ : � � � é � 0  (2007)+ Wu and Wang (2010)f  

ö W7 � ; ‘ l � � 1 2 � ˜ � < ^ = Z " � � ò 	 Ü

` � Ù • ‘ 7 8 %, � Á Â ¹ ŒŒ� ‘ l Ø � Á Â # G H X

­ Forbes (2009)� E F � ^ 	 ý ª ¢ z Ê � ” U ÷ ì ‹ Ë 7

8 %, � ü ¯ . ª � 	 • � J ô • Ì � ¬ � b ´ � Œ” U �

7 � � B 	 ÷ � N r Ê � � 	 • _ • ‘ 7 8 %, � Á Â � 4

” K 	 • � 7 � ŒN � • � Ù B - . ê Æ� U þ x • 56 .

þ x • 24 Ï ý Ê � • _ ” U # ý ‘ � 2 , è ¢ � %D ç 4

� 4 ñ * � k þ 4 ñ * � • ô U • ¥ � 	 Ü ý Ê � • _ ” U

7 8 % , � ü ¯ 	 × « • 1 2 N O � % ý ò � � > � M Ê

¡ # Î Ê 	 ª � M � � � ! ò 	 G H X ­ Goldberg (2009a)

� Goldberg and Tille (2008a)� E F � ^ 	 ý ª ¢ « × « 	 -

7 8 9 : d ò ž Ÿ ˆ € ‰= � d ò ? 7 � � � � è Ú ü 	 G

H N r ; Ä � - h � t …� [ b � * + Ã Ä � ¬ $ � 	 • �

M K � � 0 � N O ¥ ÷ . f D 	 Ü ` • d ò - 7 8 ž Ÿ ˆ €
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� ü ¯ � ¡ þ x • 84.9 � þ x • 83.9	 W$ ¶ ` d ò ? 7 �

t 7 8 | L � ¬ � ü ¯ ¹ Ý V ß b ¨ Þ ß # ¹ ’ ý - 7 8 ž

Ÿ ˆ € � ü ¯ N � ¶ ` d ò ? 7 � t 7 8 | L � ¬ � ü ¯

• M j à 	 } ³ - 7 8 9 : � � * � ¬ � M � � � ž Ÿ ˆ €

� � 	 * # $ ; Ä � ¬ � � b ´ � � Ê ï 
 � � 
 	 � P

Henning(2009)� E F � ^ 	 ý ª ¢ ± × « 	 U ~ ¨ - " 5 :

7 8 %, 	 ¹ ’ ÷ c ` • _ � � M � � ž Ÿ ˆ € ‰= œ` š

› � % , ” U � 
 � 	 7 8 ! " ‹ N • È É Ê Ë * � à á 	

� ƒ û O v #  

 

� � � 
 Y � 1 2 « F � á �  & ' � › ê  (G H 2007 � 6 � ) 

� á  Ž � 0 �  & '   

(� I �  ) 

Y …1 2 › ê  (%) 

J K  27,768 11.3 

� � � L Š  3,454 56.9 

� � M N O P N Š  6,105 21.4 

Q R N  11,391 24.0 

Ž ã  48,718 18.8 

� : & * @S £ Y � @/ � 0 � 1 2   � � N T f  
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& * ] _ : � � U M • Ü 2008 �  6 � + Forbes(2009)f  

 

� � � 
 �  � � � ‡ k V W (š � › ) 

  
ª † � › ê  

� '� '� '� ' /( �( �( �( �  ª † ¤ �  X

Y q r  

(1) 

ª † � � �  

(2) 

ª † � �

 Z [ �

"  (3) 

\ ¡ ]  

 
(1)-(2+3) 

���� ����  
    

³ �  84.9 20.8 28.2 35.9 

· �  83.9 17.8 17.5 48.6 

� � �� � �� � �� � �  
    

¼ �  34.2 15.4 11.8 7.0 

½ �  31.6 17.9 10.8 2.9 

� ) �� ) �� ) �� ) �  
    

Ó Æº  12.2 3.5 2.7 6.0 

× Ø  29.9 2.7 4.9 22.3 

� ú � 2 & * ^ Z H 2002 � , £ _ ³ � H 2001 � � · � H 1996 � f  

½ � + ¼ � & * ` S £ –  � a � � � j k f  

& * ] _ : Goldberg and Tille (2008a) 
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    � D E F � 	 G H � P Henning(2009)� E F � ^ 	 . d

 � 2008 & • � Ù Ê ï ƒ ^ - 7 8 : ‰= � © • s …	 ý

ª ¢ ~ Œ« 	 8 z …x k ` � � „ f D - . w x y 	 • û �

Ù - 7 8 : ‰ = � Ê ï ƒ ^ Å è • ü ¯ x k ` þ x •

24.02„ þ x • 13.37 � þ x • 7.09	 ’ z � ¬ • � b ´ � �

0 ” U 7 � � ˜ • � / # ª � � $ � 	 • - 7 8 : ‰= • �

Ù Ê ï ƒ ^ : Ý � …	 ý ª ¢ ± Œ« • %e • 
 � � 
 ù ¨

Ð - 7 8 %, : ; 	 � ¡ þ x • 65 � 70 � ü ¯ 	 ¹ ’ } È

7 8 • ‹ • œH • 	 v ± ² P 4 � � � 7 � � � � � u ¾ )

* # O e   : 	 7 8 • � M 
 � � 
 • < = 	 ô Ñ 7 � %e

� u ¾ N O 5 . 	 ¯ ° Ð � � � ¨ ñ - . 1 2 Æñ N O � ”

] Ê 	 7 � � � � • u � ) * � � � 5 á Ð ` �  � · ¸ ¹

º #  

 

� � b 
 æç Y Z y ì c d  

  
Ž ã  

(s � ú � I �  ) 
 

* +* +* +* +  � '� '� '� '  2001 2005 2008 , - . 	, - . 	, - . 	, - . 	  



 88 

/ 0/ 0/ 0/ 0  1 21 21 21 2 , 2008

/ 0/ 0/ 0/ 0 (%) 

1 @�  212 819 1,757 24.02 

2 ™²  388 829 978 13.37 

3 5 6 Í  33 176 519 7.09 

4 8 ï  45 131 304 4.16 

5 9 :  122 253 289 3.96 

6 ³ �  102 210 260 3.55 

7 ; µ  36 53 195 2.66 

8 F É 1  75 116 175 2.40 

9 ` a  111 124 160 2.18 

10 e f 3 º ¶  18 56 126 1.72 

11 ´ ] µ ¶  29 69 123 1.69 

12 · �  32 51 107 1.47 

13 - µ .  44 73 92 1.26 

14 º › ¶  14 38 87 1.20 

15 × Ø  25 40 76 1.04 

& * ] _ : � � � � g b ¬ Ü � � b c ~ q (International Financial 

Statistics IFS)Ü  2008 h � i 9 : @/ � 0 f  
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� � 	 
 ¶ ¹ � " � � � � � ( ? � q (š � › ) 

 2 3 �2 3 �2 3 �2 3 �    

	 4	 4	 4	 4  � �� �� �� �  � �� �� �� �  
 5
 5
 5
 5  6 7 8 96 7 8 96 7 8 96 7 8 9  
 :
 :
 :
 :  

Z R a 46 37 8 Z R c í î ï c  2008 # Þ �  

c �  65 to 70 - - Brad Setserd 2008 # V �  

[ \  73b - - [ \ ’ “ ] l ^ e 2007 # _ �  

� 6  83 to 89 - - Truman *  Wong (2006) 2004 # Û U �  

` �  65 - - ` � c í î ï f 2008 # b �  

a b •  85 12 2 a b • c í î ï g 2007 # _ �  

c d e  83 10 4 Truman *  Wong 2004 # Û U �  

/ : 

a. Z R c í î ï � f g  ªh i   5 º � —˜ [ \ � � ; 45, 45, *  10 � 
 �

� � j & � � ‹ � � * � k �  

b. l m � � n  ‘ ’ � � o p ’ ’  � C � ] � � ² . q ‡ < : r s > ‹ Z R * a b •

� ] � �  

c. Ž � ] � ( ’ � Ÿ � Ð Z R c í î ï � � g [ \ ] � * � g ] � � » & �  

2008 # Û � � ª Ò  www.rba.gov.au. 

d. Brad Setser, ª� � c � � —˜ t u [ \ �   5 ,’ ’  RGE Monitor�  2008 # � � �  

Brad Setser ê � � —• • � � � L (Council on Foreign Relations) � @A B

C �  

e. [ \ ’ “ ] l ^ � 2007 # v �  

f. ` � Ë v � ª� � � 
 � � 65 � —˜ [ \ � w ñ ,º 2008 # 3 �  23 � � ª Ò

www.koreatimes.co.kr. 

g. a b • c í î ï , 2006-2007 # v �  

Ÿ � ‚ ' 4 Z R c í î ï ‹ Brad Setser (2008)‹ Ž � ] � ( ’ ‹ [ \ ’ “ ] l ^ ‹

` � Ë v ‹ a b • c í î ï 2 Henning(2009)�  

 

A B C -A B C -A B C -A B C -  

    � D p � G H I J _ • l Ø „ 7 8 � î 8 z � ;  
 �

� 
 	 ª • � ^ _ " d r � J m ¦ § ö - x y # ý l Ø < =
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� � Ã - . 7 8 � A ' v 7 8 S 8 Œ» \ � 	 
 	 G H } -

2 3 ? 
 � � 
 � ¬ %e � u ¾ � � � � . 	 � & • ‘ 
 �

� 
 < = � “ ” 	 U � v X Q � � · ¸ # m • R ß 8 î 8 �

� Œ» \ � u ¾ � � � � 	 
 	 } - Ò È î 8 £  T ë 7 8


 � � 
 � < = 	 � U � A � ò < p _ # $ � D p Ý õ Ë x

� 	 G H # _ • 7 8 9 : 
 � � 
 � ³ ¹ 	 ¦ ­ � » â � ‚

Á ö - x y 	 × « 7 8 € • � h 4 � v A $ · ¸ � M u ¾ 5

á 	 • 
 � � 
 � < = � � � y [ • D è � 4 #  
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    ���� ! � " # $ % � � & ' ( )! � " # $ % � � & ' ( )! � " # $ % � � & ' ( )! � " # $ % � � & ' ( )  

� � � � À Á � M � 
 í 1 ù > (International Monetary 

Foundation IMF)/ * � Ô � ] ˆ %µ 	 � � \ ] S N • 7 8


 � 	 ( ) 7 8 Ê ï 
 � T ž • ¡ = � j á # | $ " 	 \ 2007

& Ý õ Ô ? 2008 & Ý � Ô 	 � � m ö • 7 8 � Á Â 
 v 7

8 %, L : f E > 	 ó ¨ • 7 8 Ç Ê ” K � Á Â 	 ® r � A

U ` a R ( ) 1 2 } ~ # 2009 & Ý � Ô 	 � � � b ´ � � š

› 
 � %, � a $ m ö ” U 7 8 Ë = # ® r � ;  a | b �

¹ º :7 8 Ú • • Ì � 
 H • - . t Õ N � ¬ � � b ´ � m

ö ” U 7 8 Ë = � @ò ? � ‘ • Ì � 
 # / 0 ¹ � � l T 3

U * � � 
 � � � @U …V W� u ¾ Æ� 	 6 ( ) * � 1 2

E F w X 	 t � Ñ E C � ï 4 * 	 
 	 s � • � � b � • 7

8 Ë = � A è Á Â 	 ì ^ � � � b ´ � t u Õ Ö v 7 8 
 �

g ç ¨ ” U • Ì � 
 	 j k ` g ¨ ” U î 8 # 7 8 9 : � M

Ê ï 
 � � ;  � 
 	 ¹ ’ 7 8 � ' á ÷ � · ¸ 7 � D ( u

¾ N O 	 • � Ù � � � ï ð � ¦ ð Ï U ) A � · ¸ # D p x

: z q 	 x k c 1 ( ) „ t Õ N � ¬ - . * + Ã Ä � ¬ Œ”

U � š › 
 � %, ù - � P Q %µ � r . 	 Ý õ q 2 3 
 x
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y • � 7 8 %, � h 4 5 6 	 - . • Ì ;  
 � � 
 � 7 �

8 9 # / m 	 
 ¦ ­ b Þ � Ù A C [ _ � M 
 � � 
 ù ¨ h

4 � 5 6 	 Â “ 
 � � 
 < = 8 9 � ³ ¹ #  

2222 ���� � � � � � �  ! � � � � F � G H� � � � � �  ! � � � � F � G H� � � � � �  ! � � � � F � G H� � � � � �  ! � � � � F � G H  

À Á � M � 
 í 1 ù > / * ê Y � % µ × « 	 � Ù 8 ¢

A � Ê ï ƒ ^ � ¬ x k : � � „ f D „ î � „ w x y „ ! g „

’ ò „ ; h „ z e „ = > „ Ž � - . * ö Z # Ê ï 
 � � m

ö � W• ® j ¡ � ¬ – U � ‹ � < � ` » [ « 9 ­ 	 Ü • �

# �  � ` Ê ï 
 � � ” U ù - � � � # ; � � M ) * f o

÷ \ 	 � M _ 1 2 ‡ : ] ^ 	 < � * � � � ( ) � - � 0 ò

ö R 	 Ê ï 
 � � € %ù - # 6 �  # À Á � M � 
 í 1 ù

> (IMF) Œ � � � Ê ï 
 � ù ¨ (Composition of Foreign 

Exchange Reserves COFER)• § _ ] ˆ %µ × « 	 } - v Ê

ï 
 � � %µ � x ¨ z A Ë 	 x k : ( ) „ t Õ N � ¬ � *

+ � ¬ Š z Ë # Ü ` ® § _ %µ : � - * (Aggregate)u d 	


   ~ • � k � ¬ � Ê ï 
 � € % ù - ” U � . # COFER

~ • 1995 & � 2008 & - 
 k 9 : � x � Ê ï 
 � %µ 	 ;

 � 
 U 7 8 „ l Ø „ Ž � ‘ • „ k ¬ „ f • „ # ¦ k ¬ „

î 8 - . • Ì � 
 Š Š # • – ó Ç � ` 1999 & î 8 ` { `
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­ m 	 M ‚ � 
 � î Ä t u º ­ # ¹ ’ 	 � 1999 & m 
  

~ • U ) [ † t º ­ � 
 � ] ˆ %µ 	 Ü • ‘ Ñ • ;  � M


 � � 
 � h K � W~ • Ñ Ú ß a b � %µ #   

À Á COFER � ] ˆ %µ × « 	 Ê ï 
 � � � - 7 8 %,

” U � Ë = � ( ) Ê ï 
 � Œû ü ¯ ` / � � 	 ® ü � \

1995 & � þ x • 59 ~ H � 2001 & � þ x • 72	 × « ( �

Ù � � M 
 � U R � þ x • 70 ` - 7 8 � u { ” U # � î

8 � � 8 	 Œû � 7 Þ � � � M 
 � � 
 x k : Ž � ‘ • -

. f • 	 Ü � � û ( ) 
 � � þ x • 15 � þ x • 6	 b ù �

ü ¯ � 7 8 Ú j œŒ# � ‘ 1999 & î 8 ` { ` ­ m 	 7 8

Œû � 7 ö WU Œ1 Ã 	 Ü � ŒŒR � Þ � � î 8 # W$ 	

%\ î 8 	 � - : 	 • � � Ù 
 � � ü � \ þ x • 17.9 m ö

� þ x • 18.3	 ? 2001 & ^ m ö ? þ x • 19.2	 2002 & -

m # ` û ( ) 
 � � þ x • 20 - " 	 Œ• � 0 b & # ` ¡

? þ x • 26 - " � � 7 	 × « î 8 9 : � M 
 � � < = n

Š ú – ~ H # ý ‘ 1999 & - 8 	 î 8 ¥   � � # : | c ~

• • - * � ü þ 	 D E F l ­ 1999 & � 2008 & � %µ � �

x y 	 # Ò / � ] ˆ ‚ Á � 1999 & - 8 • Ì � 
 Œû � M


 � � � 7 c � P ¡ ª # ¡ X × « Ñ 7 8 û � Ù 
 � � � 7
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U n o N � � j á 	 Ú • $ � 	 î 8 Œû � 7 U n Š F $ m

ö � r � # � ‘ l Ø„ f • . • Ì � 
 
 � U À [ × � h 4 #  

 

71 71 72 67 66 66 67 65 64 64

18 18 19 24 25 25 24 25 26 26
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4	 d × « f • � t Õ N � ¬ � Ê ï 
 � ” U —r � Š ¡ 1

� j á # Ú a < 	 1999 & � 2001 & _ î 8 û � � t Õ N �
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 � � � 7 A V “ ” � þ x • 18	 2002 & • m m ö

� þ x • 20 - " 	 [ _ # ° ‘ 2007 & ¡ ? þ x • 24	 Ú •

• Ì � 
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 � � 7 – U þ [ ×
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 � � 7 � 5 6 	

} - 2 3 ? 7 8 û � Ù 
 � � � 7 U n o N � � j á 	 ® 5

6 � ( ) � 5 . ƒ � Ë x j € # ö W� t Õ N � ¬ � 7 8 �
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 � � 7 / � � � 
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$ � 	 • å þ � 	 ® r � ª « t Õ N � ¬ • å � `  k d #
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2 3 ? f • Œû � 7 U � � n o = © � ' á 	 Ü ` $ ò ÷

A 	 � ‘ l Ø - . • Ì � 
 � h K • å ÷ A #  

 



 96 

70 70 71 67 68 68 70 69 66 68

17 18 18 22 22 22 21 22 24 22

0%
10%

20%
30%
40%
50%

60%
70%
80%

90%
100%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

USD EURO Yen Pounds others

 
X � „ ÷ ì � 
 û t Õ N � ¬ Ê ï 
 � • � 7  

 

Ú • ‘ t Õ N � ¬ 	 * + Ã Ä � ¬ ÷ ! � 7 8 œî 8 Ê

ï 
 � � ” U � 7 " Ï ª r d þ A � h 4 5 6 # * + � ¬ ”

U 7 8 � 7 � 1995 & ? 2001 & • _ Ï “ ” � þ x • 70 -

" � ñ 
 	 ® r � � 2002 & - m —r e A � g f # 2002 &

7 8 û * + � ¬ Ê ï 
 � � � 7 : þ x • 66	 2003& � 2005

& ¡ g � þ x • 62	 ? Ñ 2008 & 7 8 û * + � ¬ � Ê ï 


� � ü � ¡ = � þ x • 60# ¹ ’ 	 * + � ¬ ” U 7 8 9 : Ê

ï 
 � � � 7 � 2001 & ? 2008 & • _ A $ ò ¡ 1 R � þ x

• 10# Î Ê 	 î 8 û * + � ¬ Ê ï 
 � � ü � ¹ —r � 7 8

Ú a � ' á # î 8 � � 1999 & � 2000 & � ü � © ‘ þ x •

20	 � 2001 & ¥ ~ H � R � þ x • 20 � ñ 
 	 2002 & î 8

û * + � ¬ Ê ï 
 � � � 7 ¡ ? 0 þ x • 27 � ü � 	 2003



 97 

& m # ` ‡ " m ö � þ x • 30 - " 
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× « Ñ 7 8 � î 8 Œû x 7 � A $ h 4 � 8 9 	 Ü ` h Á

BIS Š Ú ) E F � ÷ × « 	 [ † ü � � h 4 ;  � ï ð %4

U ) # ¯ ° ý ¡ ª ü þ 2001 & ^ � 2009 & ^ ü � } ³ 	 7

8 ü � ý þ x • 71.5 ¡ = � þ x • 62.2	 î 8 ü � %þ x •

19.2 m ö � þ x • 27.3v Ü � ’ [ _ 7 8 • ;  � 
 V ‹ •

þ x • 33.4	 $ î 8 • 7 8 H • V þ x • 63.5# s ª ` Z °

÷ P è ï ð h 4 ¹ º 	 2002 � 2003 & î 8 ü � » H þ ? �

b & 	 � ß & ò î 8 • 7 8 A $ H • U ) # £ - þ 9 [ H 2

3 (2002 & ? 2009 & )	 £ § � ï ð h 4 ¹ º 	 d [ † t ê ¯


 k ù - � ¬ � [ F [ _ D î 8 Ë = m ö $ ò 	 U ‘ 7 8 Ë

= m ö $ ò # Ÿ - ¡ x y � � Ê ï 
 � % , � 7 h 4 ^ 	 Ð

� � ó Ç • ³ ¹ ` Q : ï ð • h 4 #  

 2001 2002 2003 2009 

7 8 ü � % 71.52 67.08 65.93 62.17 

î 8 ü � % 19.18 23.79 25.16 27.30 

î 8 ï ð  0.8811 1.0482 1.2626 1.4409 

ß & ò î 8 H • $ ò  18.97% 20.45% 3.60% 

  

      (10 ä ) 2002 2009 [ _ ¨ 9 ð  
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7 8 Ë = (7 8 ˆ € ) 1,204.7 2,837.0 235.5% 

î 8 Ë = (7 8 ˆ € ) 427.3 1,245.8 291.5% 

î 8 ï ð  1.0482 1.4409 37.5% 
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���� � �� �� �� � ���� � � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 � -� �� �� �� �  (� �� �� �� � :� � � �� � � �� � � �� � � � ) 
 

� � � 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 

� � � � � 	 
 � � 1,389,801 1,566,268 1,616,248 1,643,803 1,781,947 1,936,282 2,049,630 2,408,109 3,025,110 3,748,400 4,174,556 5,036,925 6,411,087 6,909,257 

� � 
 � � � � � � � 	 � � 1,034,175 1,224,464 1,271,982 1,282,406 1,379,705 1,518,244 1,569,488 1,795,915 2,223,110 2,655,070 2,843,541 3,315,483 4,119,190 4,210,672 
� � � � � � 610,337 760,071 828,887 888,724 979,783 1,079,916 1,122,431 1,204,673 1,465,752 1,751,012 1,902,535 2,171,075 2,641,645 2,703,311 
� � � � � � 21,874 32,883 32,856 34,142 39,827 41,798 42,401 50,537 61,655 89,457 102,243 145,205 192,663 170,706 
� � � � � � 163,088 179,916 184,349 176,951           
� � � � � � 24,361 22,638 18,314 20,814           

� � � � � � 70,071 82,307 73,487 80,029 87,939 92,078 79,190 78,145 87,608 101,787 101,769 102,051 120,480 131,698 
� � � � � � � � 3,464 3,705 4,435 4,237 3,172 4,087 4,372 7,314 5,016 4,419 4,143 5,685 6,395 5,449 
� � � � � � 3,306 2,935 4,461 3,489           

� � �  ! " # $ %� � 88,288 86,837 77,322 16,637           
� � �  � �     246,950 277,693 301,026 427,327 559,246 658,531 683,809 831,947 1,082,276 1,112,260 
� � � & ' " # � 49,387 53,172 47,871 57,383 22,034 22,672 20,069 27,919 43,833 49,865 49,041 59,520 75,731 87,248 
� ( 
 � � � � � � � 	 � 355,626 341,805 344,266 361,397 402,242 418,039 480,142 612,194 802,000 1,093,330 1,331,015 1,721,442 2,291,897 2,698,586 

) * � +, - . / �               
� � � � � � 59.02 62.07 65.16 69.30 71.01 71.13 71.52 67.08 65.93 65.95 66.91 65.48 64.13 64.20 
� � � � � � 2.12 2.69 2.58 2.66 2.89 2.75 2.70 2.81 2.77 3.37 3.60 4.38 4.68 4.05 
� � � � � � 15.77 14.69 14.49 13.80           
� � � � � � 2.36 1.85 1.44 1.62           
� � � � � � 6.78 6.72 5.78 6.24 6.37 6.06 5.05 4.35 3.94 3.83 3.58 3.08 2.92 3.13 
� � � � � � � � 0.33 0.30 0.35 0.33 0.23 0.27 0.28 0.41 0.23 0.17 0.15 0.17 0.16 0.13 
� � � � 0 � � 0.32 0.24 0.35 0.27           
� � �  ! " # $ %� 8.54 7.09 6.08 1.30           

� � �  � �     17.90 18.29 19.18 23.79 25.16 24.80 24.05 25.09 26.27 26.42 
� � � & ' " # � 4.78 4.34 3.76 4.47 1.60 1.49 1.28 1.55 1.97 1.88 1.72 1.80 1.84 2.07 

1 2 3 4 : IMF 5 6 7 8 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)1 2 9 : International Financial Statistics (IFS)

                                                
�
� � � � � � � � 	 
 (Aallocated reserves)� � 
 COFER � � � � � � � � � � � � � � 	 
 (Unallocated reserves)� � IFS � COFER � � � � � � � � � �  

�  1999 � � � � �  ! " # � � � $ %& ' ( ) European Currency Unit, ECU*+ , - + . / 0 1 2 3 4 5 %& �  
�
6 7 %& 8 9 : ; � � 	 
 < = � > 6 7 %& 	 
 � ? = @0 � � � � � � � � 	 
 ? = 8 A B �  
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���� � �� �� �� � ���� � � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 � -� � � � �� � � � �� � � � �� � � � �  (� �� �� �� � :� � � �� � � �� � � �� � � � ) 
�

� ; < = > � 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
� � � � ? 	 
 � � 917,735 1,003,397 999,517 1,009,083 1,108,128 1,203,298 1,231,557 1,419,044 1,739,279 2,041,129 2,047,627 2,218,908 2,394,712 2,450,968 
� 
 � � � � � � � 	 � 752,519 898,527 901,778 911,763 997,111 1,093,947 1,108,111 1,254,861 1,529,481 1,796,147 1,790,518 1,948,429 2,119,372 2,157,582 
� � � � � � 407,735 521,031 553,701 615,679 701,693 768,827 787,963 844,294 1,036,696 1,218,184 1,248,630 1,336,673 1,408,823 1,466,110 
� � � � � � 15,966 25,892 24,550 25,968 30,391 31,010 30,034 36,088 36,338 48,420 49,826 64,718 76,020 60,966 
� � � � � � 121,361 133,572 133,034 125,185           
� � � � � � 17,300 14,971 10,666 12,898           
� � � � � � 54,020 64,851 56,298 63,907 72,801 80,627 68,356 66,303 76,631 87,323 83,885 84,194 85,213 93,193 
� � � � � � � � 1,428 1,451 2,259 2,212 1,337 3,184 3,391 6,616 4,157 3,246 3,427 4,578 4,720 3,603 
� � � � 0 � � 2,402 2,456 3,245 2,903           
� � �  ! " # $ %� 88,116 86,655 76,931 15,333           
� � �  � �     174,242 193,979 202,984 281,546 343,638 400,666 370,818 420,278 499,098 484,974 
� � � & ' " # � 44,193 47,647 41,094 47,677 16,647 16,320 15,384 20,014 32,022 38,309 33,933 37,988 45,497 48,735 
( 
 � � � � � � � 	 � 165,216 104,870 97,739 97,320 111,017 109,351 123,446 164,183 209,798 244,981 257,109 270,479 275,340 293,387 
) * � +, - . / �               
� � � � � � 54.18 57.99 61.40 67.53 70.37 70.28 71.11 67.28 67.78 67.82 69.74 68.60 66.47 67.95 
� � � � � � 2.12 2.88 2.72 2.85 3.05 2.83 2.71 2.88 2.38 2.70 2.78 3.32 3.59 2.83 
� � � � � � 16.13 14.87 14.75 13.73           
� � � � � � 2.30 1.67 1.18 1.41           
� � � � � � 7.18 7.22 6.24 7.01 7.30 7.37 6.17 5.28 5.01 4.86 4.68 4.32 4.02 4.32 
� � � � � � � � 0.19 0.16 0.25 0.24 0.13 0.29 0.31 0.53 0.27 0.18 0.19 0.23 0.22 0.17 
� � � � 0 � � 0.32 0.27 0.36 0.32           
� � �  ! " # $ %� 11.71 9.64 8.53 1.68           
� � �  � �     17.47 17.73 18.32 22.44 22.47 22.31 20.71 21.57 23.55 22.48 
� � � & ' " # � 5.87 5.30 4.56 5.23 1.67 1.49 1.39 1.59 2.09 2.13 1.90 1.95 2.15 2.26 
1 2 3 4 : IMF 5 6 7 8 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)1 2 9 : International Financial Statistics (IFS)@ 
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���� � �� �� �� � ���� � � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 �� � � � 	 
 � � 
 � -� �  ! � �� �  ! � �� �  ! � �� �  ! � �  (� �� �� �� � :� � � �� � � �� � � �� � � � ) 
 

A B C D = > � 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
� � � � ? 	 
 � � 472,066 562,872 616,731 634,720 673,819 732,984 818,073 989,065 1,285,831 1,707,272 2,126,929 2,818,017 4,016,375 4,458,289 
� 
 � � � � � � � 	 � 281,656 325,937 370,204 370,643 382,594 424,296 461,377 541,054 693,629 858,923 1,053,023 1,367,054 1,999,817 2,053,090 
� � � � � � 202,602 239,040 275,186 273,045 278,090 311,089 334,468 360,379 429,056 532,828 653,906 834,402 1,232,822 1,237,201 
� � � � � � 5,908 6,991 8,306 8,175 9,436 10,788 12,367 14,449 25,317 41,037 52,417 80,487 116,643 109,740 
� � � � � � 41,727 46,344 51,315 51,765           
� � � � � � 7,061 7,667 7,648 7,916           
� � � � � � 16,051 17,456 17,189 16,122 15,138 11,451 10,834 11,842 10,977 14,464 17,885 17,857 35,267 38,505 
� � � � � � � � 2,036 2,254 2,175 2,024 1,835 903 981 698 858 1,172 716 1,107 1,675 1,845 
� � � � 0 � � 904 479 1,216 586           
� � �  ! " # $ %� 172 182 391 1,304           
� � �  � �     72,708 83,713 98,043 145,781 215,608 257,866 312,991 411,669 583,177 627,286 
� � � & ' " # � 5,194 5,524 6,777 9,706 5,387 6,352 4,685 7,905 11,812 11,556 15,108 21,532 30,234 38,513 
( 
 � � � � � � � 	 � 190,410 236,935 246,527 264,077 291,225 308,688 356,696 448,011 592,202 848,349 1,073,906 1,450,963 2,016,558 2,405,199 
) * � +, - . / �               
� � � � � � 71.93 73.34 74.33 73.67 72.69 73.32 72.49 66.61 61.86 62.03 62.10 61.04 61.65 60.26 
� � � � � � 2.10 2.14 2.24 2.21 2.47 2.54 2.68 2.67 3.65 4.78 4.98 5.89 5.83 5.35 
� � � � � � 14.81 14.22 13.86 13.97           
� � � � � � 2.51 2.35 2.07 2.14           
� � � � � � 5.70 5.36 4.64 4.35 3.96 2.70 2.35 2.19 1.58 1.68 1.70 1.31 1.76 1.88 
� � � � � � � � 0.72 0.69 0.59 0.55 0.48 0.21 0.21 0.13 0.12 0.14 0.07 0.08 0.08 0.09 
� � � � 0 � � 0.32 0.15 0.33 0.16           
� � �  ! " # $ %� 0.06 0.06 0.11 0.35           
� � �  � �     19.00 19.73 21.25 26.94 31.08 30.02 29.72 30.11 29.16 30.55 
� � � & ' " # � 1.84 1.69 1.83 2.62 1.41 1.50 1.02 1.46 1.70 1.35 1.43 1.58 1.51 1.88 
1 2 3 4 : IMF 5 6 7 8 Currency Composition of Official Foreign Exchange Reserves (COFER)1 2 9 : International Financial Statistics (IFS)@ 



 104

 



105 
 

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

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

� � � � � � � �  ! � " # $ %& � � � � � � ' ( ) *

+ 
 � � , - � � � . / 0 � 1 � � � � + 2 3 4 5 6  

 

(7 )� � �  

� � � � � � + 8 9 : � ; < = � > ? @� A B � � �

� � � � + � � ; C D E F G H I J K 6 7 L M N O + H

P � Q , ? R ) P I S ' ( ) * � � � � � � + 
 � 
 T U

+ Q , 6 V W" X � Y Z [ X \ ] ^ V # _ ` + H P � � �

	 
 + � � � a 
 b � c 60 + ' ( 6 J d e f g h i - j

] k l X \ m n S � � � o 
 + � � � a b � c 75 = ' (

� � 6 J V W Liu and Zhu (2008)p q � + � � r S � . / 0
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� 8 � • G 6 WK ‘ � � 1 ’ I X \ + j “ � ” F • j – $

%� � � —˜ ™� � š Q , � . + › œH P � ' ( � „ a *

b � c 70 • ž � v w a t b � c 10� y ( ] & Ÿ a t b �

c 206  
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�  
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 �

Liu and Zhu (2008) 61%-66% 10%-15% 16%-21% 4%-9% 
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¿ À S ¨ � • � � � ­ ® ¥ ¦ ³ \ ´ ( µ � � + � „ ¶ · 6
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‚ 6© � � ¥ ¦ ª « ¬   ƒ ' ( Ö = � 1 ™× � ’ I ] : �

+ / 0 � � � J � � � � � � s R Ø Ù 0 Ú Û • � ™× + —

Ü s R 6 ' ( ± t / 0 � 1 � � � � + Ý Þ ß » à Q á V �

â ã � ä ' � h i M N å æU � Ä Å ç è é 6 $ ' ( t / Æ�

Ú À � ê µ $ ë u ì t í î + ´ ( µ � � s R � ï ð ñ � �

• � ™× ] � „ ¶ · + ò 0 � ó ï $ ` ô Q , � � + B 2 Ï

3 K � ê õ ö 6 £
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, - x . ´ � � 6 �  ! / \   ƒ 0 + � (Canadian Dollars)

, - d � � � � � � ï E f g . ´ + d e � � � $ 1 2 • �

' ( + � 3 6 , - � ´ 4 µ � � � � � � + 5 h � � � 6 ³

� Ý 7 � � + —Ü ] h i � $ 1 2 G ´ ' ( 8 Þ ) 9 K + õ

ö 6 �  ! : t � ; h i < ? ï E = • � ' ( + G � � 3 �
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� � =   � …} + � � 6 \ � � � � �  ! ¼ 16 š y ( 7

] � > 
 ˆ À + —Ü ^ _ � �  ! / \ � " d � � � � � �
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ä 2009 X 5 h � � * � � ­ ® 
 � + � 3 n À › Œ� X

o 6 • € � � ‚ ƒ �  ! $ � ê 	 
 Q , � > � � � � ´ 4

µ � � � � t ‡ $ 6  

 

  ¡ ¢ 7 � �  ! � � � � Q , � � � „ 
 � H P  

�  ' ( £ y ( £ & Ÿ £ v w £

2009 X 12 �  47% 41% 10% 2% 

# $ %& : ' ( (Bloomberg))  

 

(f )� " #  

g   t 1985 X p 2008 X " # � � � � � „ + 	 
 4

q � V W" # � > X \ (Swiss National Bank)+ � � ‚ ƒ � "

# + � � � � � „ / 0 ï � t ' ( � „ � y ( � „ � d e �

� � „ $ %r h • Â i † / 0 � „ 6 s t � � ï u g   6  

 

  ¡ ¢ ¡ � " # v X K � � � � � Q , � � � „ c h �  

                                             * + : 
 , � �  

- . � � � � � � � � � 	 
 � / � 0 � 1 2 �

1985 34297 --- 3844 11904 50045 
1986 32832 --- 3430 11904 48166 
1987 34591 --- 2867 11904 49362 
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1988 33201 --- 2776 11904 47881 
1989 35944 --- 3887 11904 51735 
1990 32764 --- 4559 11904 49227 
1991 35611 --- 4836 11904 52351 
1992 41343 --- 5950 11904 59197 
1993 41759.8 --- 7044.4 11904 60708.2 
1994 40387 --- 7378 11904 59669 
1995 36561 --- 7522 11904 55987 
1996 41656.4 --- 10234.1 11904 63794.5 
1997 42188.2 --- 14618.1 11904 68710.3 
1998 27436.8 --- 29624.9 11904 68965.7 
1999 29216.51 20078.82 9088.021 11903.9 70287.25 
2000 20526.9 22251.8 10352.06 34724.84 87855.59 
2001 20756.07 23186.65 10105.95 32982.36 87031.03 
2002 20752.39 25961.94 9295.229 29339.6 85349.16 
2003 20406 29320.24 9193.205 27128.03 86047.48 
2004 20405.05 28854.9 13563.28 21639.22 84462.45 
2005 16281.78 21570.22 9892.217 28050.2 75794.42 
2006 14956.03 21443.23 10048.16 32220.54 78667.95 
2007 15710.85 23047.46 11495.14 34775.54 85028.99 
2008 13487.08 23442.07 11096.61 30861.6 78887.36 

# $ %& 3 � � 4 5 � � (Swiss National Bank) 
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" Æ� � � � � „ + � � 6 ˜ � � Q D ï n ™� † � „ ) *
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y 6 p � y ( � „ + › ! ° 2002 u 2004 X + › ! œG b �

c 30� ä …ˆ ë u b � c 34� c ~ + X À x � € • g ˆ �

‡ • ‰	 ° b � c 27 u b � c 30 Î + í î › œ� � Ž ¨ ž
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 ¥ x � ì � ‚ +

� + 6 1999 X r h • * � � � � � „ + › ! D b � c 17�

° 2000 X ¥ U Ž n N p b � c 40� J ' ( � „ m º ¦ � +
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V W& L ® X \ (Bank of England)) n ™ 1999 X e f ¯

u 2008 X e i ¯ & � É Ê � � � � � „ + 	 
 4 q � « P

� � ‚ ƒ � � � � � „ / 0 ï � t ' ( � y ( � v w � d e

� � � „ � › � n ° ± (SDR)$ % 5 h Â / 0 � „ 6 U % J

z � & � + � � � � x � ’ ƒ � + + } y � d � $ y ( + 	


 æ � + Ž À …U � º 1999 X e f ¯ + 84 „ 8 k 3 b l '

( � � + u 2008 X e i ¯ t 239 „ 8 k 5 b l ' ( ² • ³

» Î � y ( 	 
 ` æ° 2007 X e i ¯ ë u 288 „ 8 k 5 b

l ' ( + ˆ ´ � 6 ' ( ¼ v w � „ + 	 
 ` æã µ Q U � d

e � � � „ + 	 
 ` æµ Q %' ( � v w ¼ y ( + ` æ� ‚

ƒ � 1 O ó = $ ˜ f U � � t / 0 + � � � � � � 6 › � |

  ¡ Z + = $ 5 h ± t � � � � + h � 
 ¶ K ¶ ˆ + }

y � ˜ � · ¼ c Œ� ¸ " # + s Õ = 7 %+ 6 s t � � ¹ u
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6 7 8 9 : ; 4 < - % = > ? @A B 	 
 # C � 2  

                                                � � :� � � �                                                        

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

99Q3 11,379 8,483 3,329 162 5,962 6,386 35,702 
99Q4 13,444 11,907 5,309 38 5,782 5,964 42,445 
00Q1 10,902 8,950 4,884 147 5,622 5,234 35,738 
00Q2 14,057 11,329 5,971 6 4,730 5,215 41,308 
00Q3 13,434 11,173 9,545 10 4,253 4,511 42,926 
00Q4 14,018 14,930 10,286 13 4,625 4,273 48,147 
01Q1 13,841 13,937 7,005 74 4,424 3,621 42,902 
01Q2 13,318 13,887 7,017 8 4,650 3,619 42,499 
01Q3 9,867 16,908 7,433 14 5,400 3,540 43,162 
01Q4 8,344 15,818 6,698 10 5,330 3,158 39,359 
02Q1 9,943 16,172 4,529 65 5,176 3,047 38,932 
02Q2 11,004 17,907 5,246 11 5,872 3,216 43,258 
02Q3 11,223 17,082 5,154 1 6,204 3,267 42,932 
02Q4 8,729 18,596 5,128 1 6,510 3,459 42,422 
03Q1 10,300 17,071 5,139 1 6,530 3,377 42,419 
03Q2 10,096 16,597 4,960 8 6,815 3,485 41,961 
03Q3 12,052 15,394 6,606 3 7,106 3,908 45,069 
03Q4 13,254 16,481 5,428 2 6,626 4,202 45,994 
04Q1 12,773 16,524 5,527 2 6,664 4,263 45,753 
04Q2 12,474 17,398 5,065 2 5,974 3,977 44,889 
04Q3 12,066 18,433 4,797 3 5,817 4,176 45,293 
04Q4 11,802 21,636 5,691 2 5,861 4,397 49,389 
05Q1 11,916 21,427 4,827 8 5,531 4,281 47,991 
05Q2 12,521 21,808 4,320 8 4,600 4,376 47,634 
05Q3 12,751 21,224 4,150 2 3,918 4,735 46,780 
05Q4 11,941 23,077 4,039 11 2,051 5,126 46,246 
06Q1 12,180 23,792 3,888 8 2,086 5,806 47,759 
06Q2 11,579 23,599 3,598 16 2,571 6,120 47,481 
06Q3 13,687 24,201 3,533 12 2,341 5,978 49,751 
06Q4 12,563 26,895 4,063 9 1,809 6,341 51,681 
07Q1 12,565 26,110 4,207 8 1,586 6,601 51,076 
07Q2 12,615 26,796 3,772 8 1,481 6,489 51,161 
07Q3 12,473 26,134 4,310 8 1,484 7,412 51,821 
07Q4 14,831 28,885 4,402 17 1,459 8,344 57,939 
08Q1 15,139 28,375 7,053 9 1,465 9,312 61,353 
08Q2 15,591 26,528 7,453 8 1,754 9,279 60,614 
08Q3 12,701 22,716 7,180 9 1,711 8,823 53,140 
08Q4 13,398 23,985 5,090 6 2,798 8,628 53,906 

� � 	 
 � � 
 � � � (Bank of England) 
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V W& L ® X \ (Bank of England)+ � � � g w x � 1999
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w ¢ f � & L ® X \ ' ( � y ( ¼ v w � � � „ ` æ � y w  

# $ %& 3 ; D E � � (Bank of England) 

 

– —…� 10 X K & � ) 	 
 ' ( � y ( ¼ v w f † / 0

� � � � � � + � y ~ � � Ê Ë ³ 7 ƒ P I Q , � � � „ )

* � � � � + 
 � � � › ì d 2 3 4 q 6 g w ‚ ƒ Q , � �

* � � � � + › ! 6 Ø Ù – —u ' ( + 
 � ã µ � ° 2001
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X e ¡ ¯ c Œ' ( + › ! Ö ‰	 ° b � c 30 • ž � c ~ x

� € • g ˆ + � y � U ´ ‰	 ° a b � c 25 + › ! � ‰ú

° 2004 X e i ¯ ë u b � c 29 + ´ � � ‡ ¥ Ž E œG b �

c 30 + › œ6 ‚ ƒ 2001 X ~ ' ( * � � � � + › ! ‰ú Q

%g ˆ Ÿ ´ � ‡ ! 0 É Ç Ì Å d e � � ) ¬ ­ 6 p � � + n

À …o + y ( � „ � d ) * 
 � ° 2000 X e f ¯ $ Œ• ‰

	 ° b � c 24 u 28 + Í Î $ à � � Ž 
 Ÿ U + ã 
 6 2000

X e i ¯ u 2001 X e i ¯ $ ~ y ( ) * 
 � Ï n º b � c

31 Ð N p b � c 40� c ~ € x � í î C 3 7 ” u 2006 X e

¡ ¯ ë u b � c 50 + › ! 6 2007 X e ¡ ¯ | p ë u b � c

52 + › ! � ” u 2008 X e 7 ¯ ~ ¨ • Ž g ˆ p b � c 466  

" ÆJ z � v w ± t & � � � � � � „ + ã 
 Ž À Q

U � 2005 X e 7 ¯ Œ� U ´ ‰	 ° b � c 10 $ O + 
 � 6

2005 X e ¡ ¯ $ ~ � v w ) * 
 � ´ ‰	 ° b � c 10 $

g 6 ‚ ƒ v w * � � � � � „ + 
 � x � š X • Ž g • + 4

5 6 \ � � 1999 X u 2000 X Î 5 h + 
 � º b � c 18 g ˆ

p b � c 116 2000 X e i ¯ ~ u 2005 X e ¡ ¯ c Î � 5 h

+ 	 
 
 � • ‰	 a b � c 10 + Ý Þ 6 2005 X e i ¯ ~ º

b � c 10 	 £ � + p 2008 X + b � c 166 ‚ ƒ � X K � �
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� � 
 � + 5 h 
 � + } y � ˜ s Õ ] " # � � ) x � + s

Õ 7 %6 |   ¡ Z + = � 5 h 
 � ° 2005 X p 2008 X + U

Ž O N � Ñ ¼ ˜ » Î 5 h = L U Ž O Ò 
 Ó 6  

& � � � � � � „ « P � � ‚ ƒ � ' ( ¼ v w � � 
 �

+ g ˆ = 7 š 3 » ä í î + } y � ‰ú g ˆ + Ž À � Q = T

U 6 ˜ � � , - ‚ ƒ y ( ¼ 5 h 
 � + � + = K ‘ � • '

( � v w $ % › � n ° ± (SDR)
 � + 1 2 ) % � ³ J O  

y ( C t & � � � � � � ) * 
 � …ˆ + � � 6  
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 �  
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���� ���� � � � � � � � � � � � � �  !� � � � � � � � � � � � �  !� � � � � � � � � � � � �  !� � � � � � � � � � � � �  !  

    Eichengreen and Flandreau (2008)› � Ô » ° { • U > Î

+ h � Y � Þ (gold exchange standard)� � 1 � � � � + ;

C 6 ° { • U > Î � Õ a š Ö ¨ × C t c d h i � Ø � ¼ Ù

Ú � Û Ü Ý ² , - ' ( ¸ C t � 1 � � � � � š Ö Þ ß u &

Ÿ + Ý Þ 6 Eichengreen and Flandreau (2008)› � ¯ à á â °

' ( ¬ ­ & Ÿ C t � � C 
 � � � � + ã – � � (leading 

currency)+ - Î á � A t ˜ › œ¼ Ý Þ + ã 
 � Q ‡ E ä å

U æç + Ã ê � . ï $ n ™è é • � Ž K y ( = ê á ¬ ­ '

( C t ã – � � + ! 0 ë ì 6 í è é ° � � � › � î • • ³

- Î & Ÿ ¼ ' ( Ý Þ + 2 3 + $ » z 6  

    ‡ = 1920 ¼ 1930 X ­ - » + � � � � + � � ; C � 7

” = š « P + ï ð 6 V W Eichengreen and Flandreau (2008)r

S � � � / \ F � 1 « P ? R j 
 � • 5 h ¼ � � � � + �

Ë � ‡ � � 
 š � � � + s t � � 6 ^ ñ � � ¦ ò á (Fereral 

Reserve Board)H P 24ó p 1927 X 6 � ® ô � � ' � + � / X

\ õ 	 
 p 2 10 „ ' ( + ­ ° � ö E ¼ D E � J ¢ - � ;

� � � � + ` æU a ° 21 „ O g � ¸ ¹ = � ' ( ° 1920 X

                                                
24 Federal Reserve Bulletin (1928)�  392 � �  
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­ ~ ÷ Û ˜ Ã Ä ¬ ­ & Ÿ C t ø ã – Ý Þ + � � � � 6 , -

� 1 ’ I X \ ° 1932 X 25¸ r S 1920 X ­ ' ( Û ˜ = � �

� � � � + / 0 ù ú � ¦ A ° � ¢ - � � = $ ' ( t P I [

Þ + 6 • š È � & c Œ+ 7 € Ä Å � > Z u 
 S - � œû

Triffin (1960)H P ° 1928 X - & Ÿ * � ; � � � � + b � c

80� ” u 1938 X Ö 
 b � c 70 + › œ= & Ÿ � � 6 ) $

Chinn and Frankel (2008)¨ á r S � � ° Þ ü + ý y $ %þ

” Ô Õ + ­ ° � 7 ” u e ¡ • c d U > c ~ � ' ( � ¨ ¬ ­

& Ÿ C t ø ã – Ý Þ + � 1 � � � � 6  

    ‡ = Eichengreen and Flandreau (2008)¥ 	 Q , + Z

u � e é : t G W+ H P � ì � ¾ ä 
 � � c � � e é + «

P m F G � � � � / \ + v � � � � õ f � x b � c 80 +

� ; � � � � 6 e é : t ° 1920 X ­ � 	 � ' ( + › ! ‘

Ø • œ¶ & Ÿ � " š 1920 X ­ ~ ÷ m ¶ K ¶ ã Ù 6 j Q G

u x 1933 X � � � ' ( + Z | � & Ÿ Á ! Ç ¬   ã – Ý Þ 6

e é � • € � � I Â � � Q = 7 
 U Wx � � � � + ã – Ý

Þ � ¹ Œ¸ A Q ‹ K � ) $ � � j E ­ ° 7 š / – � �

(dominant currency)� ° { • U > Î � & Ÿ ¼ ' ( Û ˜ I = )

                                                
25 Bank of International Settlements (1932)� 17 � �  
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� + � � 
 Â (duoploly)� Ð 
 2 3 6  

    Bloomfield (1963)� � x e 7 • c d U > (1913 X )Œ�

h � Þ š Ö � µ u h � Y � Þ + G � � p � r S � � 	 
 ¶

K ¶ ´ + � � � � � „ � J � � + 5 h + 	 
 6 Lindert (1969)

m � { e 7 • c d U > Œ� � 1 � � � � m = � � � � 
 Â

(oligopoly)+ …† � f g & Ÿ � � � � � ¼ Y � � � � t !

0 + � � � � 6 ‡ ¹ " ÆJ z � 1899 u 1913 X � � & Ÿ ó

= � � ã – Ý Þ + 6 |   ¡ Z + = ± t � � � � � Ø + � >

� Q 	 
 U æ+ d e � � � � � � � � œû & � � Ž 	 
 �

� F ' � + D E � J ' � p 2 u 1929 X $ Œ� � Ž 	 
 (F

	 
 T 2 ` + )d e � > � � � � � � 6 � 7 + œ� = � � �

� ° 1926 X p 1927 X Î t x � � � � M N � Q � � � G À

N | � � � x G ´ + � � � � 6 Eichengreen and Flandreau 

(2008) • � ° 1924 X p 1939 X » Î 24 š / 0 � > + 5 h

¼ � � � � ³ \ H P � ï $ ¨ � ° 1920 X ­ Î � ” u 1930

X ­ � » � � Á ‹ � h � Þ c Œ� � � � � * " š � 1 � �

º ` + › œ= 7 ” O N + 266 ” u 1931 X & Ÿ Z | � O   	


 & Ÿ � � + � > �  T U � A B � ! S ’ d " � ) 	 
 +

                                                
26 Eichengreen and Flandreau (2008) � 1� � 6 � �  
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� � � � 8 Þ 6 ) $ � � � � * ) 
 � 1 � � + › œ€ �

1929 p 1930 X Î + b � c 36� T o ˆ p 1931 X + b � c

19 $ % 1932 X + b � c 86 Eichengreen and Flandreau (2008)

¸ P I x 1929 X - + º � � � � 	 
 + � � b � › � º õ

f � x 16 š � > :� � � # U ` � " # � $ ® � _ %� & ® �

' Þ � " ( � ) ` � * Ù › + � , - � - . / � 0 Ý ` �  

� 1 + � 2 � ! 3 4 $ %v � � • € � > ) 	 
 + � � � �

U a 5 � ; � � � � º æ+ b � c 75� õ 19 „ � V We é

+ � � I = 6 ø ­   É 276 è é ï $ – —u d � ' ( ¼ & Ÿ

{ š � � � � õ 5 x b � c 97 + � ; � � � � � " # � �

¼ $ ® Š 7 Y õ 5 x b � c 2� � � e f ¼ e i Þ ² J � �

� � m � Ì Q ­ ° � � ; � � � � + ; C � 6  

    � $ O + » z è é ï $ ¨ � � ‰ú ° 1920 X ­ ' ( œ

¶ & Ÿ C t ø ã – Ý Þ + � � � � � ‡ T o Ý ° 1930 X ­

& Ÿ Á 8 ‹ d Ý Þ 6 ' ( 0 9 ½ • ç d � 1 � � � � + Ý

Þ � 0 7 ” u 1940 X ­ e ¡ • c d U > s : ~ 6 ‡ = { •

c d U > Î + � � � � ; C ã 
 � Ö ú = 7 š |   ¡ Z + !

0 ò ; � ‚ ƒ x � Q = 7 
 U Wx � � � � + ã – Ý Þ � ¹

                                                
27 Eichengreen and Flandreau (2008) � 2� � 12 � �  
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Œ¸ A Q ‹ K � ¸ ï $ = õ , ­ ° { . $ O + ã – � � + 6  

 

"""" # $ %# $ %# $ %# $ %  

    � � q ) n ™+ ` W� � ‚ ƒ � Q z = º " ÆF = � 7

] � � � > � � ' ( ° c d � � � � � „ + 
 � O Ö = � �

ã Ù + Ý Þ � ‰ú B 7 ã Ù + ý y Ã š Ö < � 6 / 0 ¦ A m

t y ( + 
 � ° G W� X ¢ � 
 ‚ ü + n N � • � ' ( � �

� � + ã – Ý Þ q C = U + > > 6 B � � e f � G Wv � +

» z � ï $ ¨ � � Ž K + � 1 � � Æ? ¸ T 
 ï E = õ , ­

° { . F { . $ O + � � � � 6  
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���� ���� � � � � � � 	 
 � � � � 
 � � �� � � � � � 	 
 � � � � 
 � � �� � � � � � 	 
 � � � � 
 � � �� � � � � � 	 
 � � � � 
 � � �  

    Ó � © @+ õ , Æ¬ ¼ + A õ , � � © + ( ¬ + B z Ã

Ä ³ \ ´ X x � …� v � Ø ' C D � E 4 Á n S B R F 6 ‰

ú � y G + q C u y ( + O ” ¹ Ä v x ¯ � 50 X + - Î �

+ A + h i " < 0 u ï $ H I 7 š õ , + + ( � Œu B [ 7

� � g É J + " < ¸ K • = 7 ç L 3 J M N + O ” 6 ‡ = º

…� + 4 y ¨ × K È � + A � � + 8 = ° P h i < ± + � Q

V è 6  

    � v R f � ¼ @S (ASEAN)10 � (T � � � K - + � U

1 � Ç + V � WX Y � ¶ Z � [ � � \ ] ^ � _ ` ¼ a b )

° 2000 X 5 � c d + ’ e f B (CMI)� / 0 ‡ + ° � F G �

g + � � Ð h (currency swap)? ? � K S i @+ 7 ] à ß » �


 É + j k � l ô � � F h i < ? + ¨ ž 6 2005 X 5 � � �

S B ¯ � g h � S î Ã U t ´ g h � S î ² 2008 X 5 �

ASEAN+3 m 3 á B P B� ´ g h � ? ? + ÷ ø Û p 2 t 800

„ ' ( 6 2009 X 5 � � . ¯ 7 ] � � n � Š h + ÷ ø Ã U u

1200 „ ' ( � . E � é o p : ? É � � q r $ %� ; Ä Å g

• õ ö + E è � d � ASEAN ¢ � S � › ! t b � c 20� J
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� � v � R 3 � m õ b � c 806 2009 X 12 � 28 v � � v

R f � ¼ @S 10 � ½ � c d © ’ e f B ´ g µ ¬ (Chiang Mai 

Initiative Multilateralization)� � Ð h S B � � � 2010 X 3 �

24 v ½ � ž Ô 6 2010 X 5 � � v R f � ¼ @S 10 � Ñ ¼ +

A � ¨ X \ (ADB)õ , C I 7 ] s ô B C ¼ : � Š h � ¯ O

+ A t u ì å Ü F G ¨ \ $ � � � � P = + D E $ v w �

h 6 ˜ ? ? Û 
 i � Ã U ¨ × + A D E M N � x µ + A 7 ]

+ h i < ± � À � ¸ P + A õ , � � + H I e S 7 U ƒ 6 •

4 + ¨ × ¯ O + A š Ö � S ‘ y + O ” � Ž K • � ' � ¼ '

( + � 3 ¸ Û š Ö ˆ � 6 � q ¯ » z � � • ' ( Ý Þ + Q ,

È � ¼ Q Û � Ô » ï E + Ç � � � � � � � � z z ¬ ­ F {

£ C 
 ' ( � � � � Ý Þ + { . Q , È � 6  

 

&&&& ���� ' � ( ) 	 
 � � � �' � ( ) 	 
 � � � �' � ( ) 	 
 � � � �' � ( ) 	 
 � � � � * + � , -* + � , -* + � , -* + � , - 
 . / � � �
 . / � � �
 . / � � �
 . / � � �  

    BusinessWeek (2009)r S � � ° 2009X � ! : 9 ì | ˆ

� } ~ � ¼ ' ( c Î + Ó • � � � Ä � ´ X + S œ$ %� �

É Ê U æ) * ' � É Ê � D � Ã Ä � � x œG 2 € + ' ( �

„ 6 � � } ~ X \ \ 3 • � ‚ 2009 X 3 � ° / \ + þ ƒ O

¨   x „ Ó � â …� 1 � � Æ† + ‡ ì ˆ + p q  (Zhou 
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(2009))� p � r S ï $ ì | ‰Š S 7 . ¼ / ± � > $ %Ä Å

…5 ‹ Œ� � E C 	 � | 3 » í î + � 1 � � � � � œû �

1 � � Š h ° 1969 X ‰• + › � n ° ± (special drawing 

rights, SDR)286 � � É Ê � P Q O } ~ � ï $ ‘ � Ž h + �

Q V è � œû � � � É Ê Ã Ä ¼ U 1 � Z R � • • � � K -

+ � ‘ �  ! ¼ ’ V “ + � / X \ ” C x � � Ð h (currency 

swap)• Ü + ç a c – � ¦ z O O   • € � > ¼ � � + —Ü ï

$ Q ŒO ô ' ( ± t • Ü � � 6  

    ‡ = ” u ‡ Œt ô � � 
 —U + M N K • Ü $ } ~ �

P = + D E � è é ˜ O } ~ � E —Å •   t � � � � + 7

š ! 0 ç ; c 7 � ‘ t - � � > (/ 0 = ' � )™Z ) * $ }

~ � P = + D E � $ M N = L š S 6 u ‡ Œt ô � $ } ~ �

P = + D E j 
 � � + X \ $ %7 € ´ g X \ (multilateral 

banks)û + A � ¨ X \ ¼ c d X \ + � 1 h i � Ì

(international Finance Corporation)¨ \ � U ´ ` ° � � › à œ

• 6 2007 X � ! � ¨ 
 ž > � � + � ý X \ � f g � � X \

$ %� � H • X \ � Å � � É Ê Ÿ   ° • • ¨ \ $ } ~ � P
                                                
28 � � � � � (SDR)� � � � �  ! � " # $ %& '  ( ) * + , - . � / 0 1
2 � � � # $ %& '  * 3 4 # 5 6 7 8 9 � : ; � � � � � < # $ %& '  =
> * ? @3 4 # A B C D � � : E �  F G H I A %& + J K L # $ - . � M H
N O P " Q R * %& � S T U I A 3 ? @%& V WX ; � 5 Y Z [ # * - . � /
\ ] ^ _ ` a b �  



128 
 

= + D E 6 2009 X 9 � � � ¡ X \ (HSBC)= Ø > Å � � É

Ê Ÿ   ° • • ¨ \ $ } ~ � P = + D E + � � X \ � � � m

É 8 Ñ � , � ° • Ø • ¨ \ 60 „ ( � D 6 2010 X 6 � Ø ™

� h i t u } ~ � D E ° • ¨ \ � ° • • ¨ \ + } ~ � D E

õ � i b „ } ~ � � ¢ £ x ¤ ¥ (offshore)} ~ � � h ¦ ô +

¥ O � ¸ O • • C t ¤ ¥ � Ø ¨ × } ~ � D E M N 6 , - ¼

� � ¸ ° » z O ô ‘ y + � � J � ' ( K  t —Ü • Ü +

P = [ Þ � $ O . . w § � t � � ° 6 O } ~ � ¨ ©  t P

= [ Þ O + V è 6  

    � � Ã Ä � ! : 9 + P } ~ � + ‘ � Ž h V è � ª « °

2020 X E O } ~ � ë u � � � � + Ý Þ � ˜ X Ñ = � � • î

0 � O ¬ C t � 1 h i � Ø + ‡ $ X À 6 ­ } ~ � Q E ‘ �

Ž h � m O ¬  t � 1 h i � Ø + ‡ $ Ñ þ Z # 6 � � } ~

X \ ‘ 2009 X 7 � � ! ® 
 ¯ › —Ü } ~ � s I ° á + u

± � ¸ ½ � = ì | � ² É Ã U } ~ � ‘ � Y h + Í Î � $ %

¬ � } ~ � : � ¥ O + ³ ´ � • € • = } ~ � ï $ ” � ‘ �

Y h + ! 0 r $ 6 2010 X 6 � . µ • Ã U ¯ › —Ü } ~ � s

I › à ° á Ý 7 u 20 š ¶ 
 � ä Q Œ¤ ? › � Ý ] � $ ³

7 ƒ ¨ · } ~ � s I • —Ü ] : � € ` µ + 6 ³ ± ô � ¸ P
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} ~ � � 1 µ Œe ³ 7 ƒ 6 2010 X 8 � 16 v � � } ~ X \

¸ 
 ç ; � â x › � / \ Â f Ë ? R : � U ¤ X \ Î D E

M N � t › � ? R � � ¬   + } ~ � � h n ™x 7 î + C |

¥ O � ¸ = ¯ › } ~ � s I ° á ¸ ± + ù 0 ¶ ¹ 6  

    \ � � � � � 	 
 U æ+ ' ( � „  t d � � � í ° ß

- Î à Q ï E º ô ) * ' ( � ê m d ) 	 
 + � „ = | á U

Ž g ˆ 6 í Murphy and Yuan (2009)r S � � ï \ + ½ ¾ c 7

= š Ö + ¯ d � � � + 3 » ' � É Ê � D Ž h t ß » + '

� » E � B ¼ ï O � � . 
 ½ É + š Ö ¯ ' ( � „ › œˆ

� 6 J ¾ ¥ � � 2.4 € � � � � + � � � ¥ § 2010 X 7 � Ö

  ƒ ' � � D ø 
 ì � + 
 � É � � 
 É ] M N å æ� • Ü

C � ì � � 3 » $ K • = � 1 : � ü + ! 0 : � • · � ' �

� D M N • � � K � Ö = 7 š ! 0 + M N 6 � W' � m É 8

…Ç � • + � � ‚ ƒ � � � p 2010 X 4 � ¿ 	 
 ' � � D

+ ` æt À k Á ¡ „ ' ( � Ö = ' � e 7 U D ± � � J � �

+ 2.4 € ' ( + � � � � Ö � � ; e 7 6  

    ‰ú � � É Ê � X K V è O } ~ � � 1 µ � ‡ = } ~ �

0 C t � 1 � � � � p 2 ó 0 � ¢ X + - Î 6 � � ‡ Œ= '

( + …U : � ü � ­ ' ( Z | d � „ á 
 = U + � � T U �
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• . 4 q Å � Â Ã (Krugman 2009)Ä t „ ' ( Å Æˆ (dollar 

trap)6 B � · ¼ � � ° 1920 X ­ ² • + & Ÿ ³ ´ Ñ 
 d Ë Ç

c � 296 � � ° 1926 X P î ¯ � � � � Ç È & Ÿ ¼ ' ( � {

X ~ ! Ç ‹ u h � Þ 6 ° ¢ - � � + —Ü É 
 Ê Ë ä � h 	

£ � - � í � � É Ê ù Ì * - � � $ ‰	 ¾ î � ? � í °

1920 X ­ ¿ » � � 	 
 x � c d 7 ÷ $ O + � � � � � / 0

� ¶ ° & Ÿ ¼ ' ( � „ 6 � � � ° 1928 X c ~ ¸ F C t �

� � � � Ø � ) $ 0 ¯ c Œ	 
 + U æ� � � � Ž h ‹ 5

h 6 ä º 1929 X u 1931 X � U > � ! B Ø & Ÿ á Z | � í

� � X \ � ! Ù ¯ d & Ÿ � � Ž h C ' ( � ‡ � � d 8 Þ '

¢ Í U � ¢ & Ÿ ° 1930 X ¿ � ! Z | - � � � X \ ¨ � �

Å - x 7 š Q ï S Î + Å Æ� : � þ � Œ{ £ š & Ÿ � „ �

A t á Š C & Ÿ + U Ž Z | O d Ï  . U + � ? T U 6 � �

X \ U Ž â ã d É ½ � Ž J ™	 & Ÿ � ‡ ¢ & Ÿ = | Ð Ë Ñ

Ò - � � � X \ Ñ Î Q x ª „ + Ó ¦ � j E 	 � > + Ô Õ 6

c ~ � � • ' ( Ñ „ ž Ö × � ¯ ' ( � � ” � Ž h t 5 h �

Š C x 1930 X ­ + � ; � � Ø < � A t � 
 ñ —+ � � K

™Û � � ¨ \ + ò K 6 ‰ú ‡ Œ� � ) ² Ù + ' ( Å Æ¼ �

                                                
29 c d * e f g h i Accominotti (2009).j
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� ° 1920 X ­ ) ² Ù + & Ÿ Å Æ…5 Q Ú ' , � ‡ = � �

• � ' ( � � � ¦ + † À ù Ì ¢ � Û Ü � A t � � � G W+

Ä Ý � ï $   ˜ � � � � � ï E C t � 1 � � ? À � 7 š Q

í î + K J � • � U æ	 
 + � > J z Ñ ï E C t d Þ B 6  

 

���� ���� 0 � � � �0 � � � �0 � � � �0 � � � �  

    � Œ² + � ¸ ï $   ˜ ' � ì k t x ‰	 � 1 � � �

� + Ý Þ � J â ß � ¦ � à ‡ Œ) ² Ù + ¹ u ¼ C 3 ³ ´ )

ò c £ à + � � ¼ m É É ½ � á d = ' � t x � ¦ h i ¬ â

) 9 K + ³ ´ ) „ ž + ã � ä å ¼ ' ( Z | + …5 6 ‡ = y

A / \ º æ° 2009 X 11 � Ñ ç r S � y ( � � • P C t 7

� ; � � � � 306  

    Adams (2010)p q � � ¸ x y ( � v w ¼ } ~ � ° 15 X

~ ¬ ­ ' ( + ï E É 6 y ( ‘ º 10 X ŒO ” ~ � ‡ ŒU ª

* x 4 € 4 k „ + � ; è � � � � + b � c 286 ‰ú y A /

\ %è � ‰	 d é = í î � ‡ = d � � M N Ö ú = ¢ � �

ê � � þ � ¼ ' � 7 ê � 
 É 6 k „ + D E M N ' › 6 J ä

y ( 7 ] + m É …5 ¼ ' � ' Ç � m É …5 � Q ë � � � �

                                                
30 ªThe euro was not designed as a global reserve currency.º Wall Street Journal, 
November 17, 2009. 
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� 
 d ‘ ì ` í ò 0 C î 6 p � v � ‰ú Ö = � ; e ¡ U Ä

Å Æ� ï ð � À ¸ ˆ � . 
 ý ë + t u 6 ‡ = ¼ ' � ] y (

7 ] 7 4 � v � + m É …5 ¸ � À Q � � � + Þ D • � à ž

„ ñ � + › œˆ ë b � c 2006 � � = c d + Ç Ä Å œò U

� � Ä Å C 3 ¢ � o n 6 ‡ = � Ö ² •   ´ > > � e + � �

ó 
 p ô Ö ú  u ˆ À + ¤ ? � X \ † « ¸ ¢ � õ ö � � X

? À ÷ Ž ø C ù � � � M N . = ¨ ú û ƒ � . ! 0 + = � +

� / X \ � Q Ÿ ü I 6 ‰ú � � 	 £ Ý V è � ý • € þ � �

‡ = ° Ž K 10 X � � } ~ � * � ; � � + › œU ª ¸ Q á

œG b � c 10 u 156 Q G Reisen (2009)m n S ­ Ó æ� �

+ � à ž „ ñ � $ %d D ± � + Ý Þ ¼ ' � K  › ì � Ë Ç

G W' � ¼ & � …5 + › ì � m ° 2050 X } ~ � ï E ¬ ­

' ( C t � � � � 6 ä Maddison (2007)¸ r S � � $ ) * è

Ò =   ƒ + � à ž „ ñ � ¯ ° 2015 X œ¶ ' � � d S � ¸

‘ ¯ C t c d …U 6 • € � t • � } ~ � C t � 1 � � � �

+ 
 ` A � 6  

    Ó � › � n ° ± (SDR) t ¬ ­ ' ( + Ç � � � � + »

z � ´ � Z u ¸ � Q ' , 316 ‰ú › � n ° ± ” u 2008 X +

                                                
31 c i Papaopammpi and Portes (2008)E Williamson (2009a, 2009b)* k l �  
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¨ \ æ j 
 320 „ � 2009 X t A Û h i < ? � G20 � > , Z

Œ¨ \ 2500 „ � ‡ = › � n ° ± + º æÖ ú j 5 º è � �

� + b � c 4� ­ = � 0 C t � � � „ + / 0 C � � m ó ò

0 Œ‰Š S 3 € + ` æ6 ‡ = Wijnholds (2009): t • € ³ ´

= ï $ � ý + � d p q � � { x � . H B 6 e n S › � n °

± � ­ É � (Substitution Account)+ ª � � 	   
 € ' ( � �

œG F 0 	 
 › œ+ � > � ï $ ¯ ´ Ë + ' ( � � Ž h C ›

� n ° ± 6 • € Ž h á ° M N � • Ü ” C � ) $ Q á � � '

( + = L 6 ‡ = B . 
 
 ù Ì ì æ� 0 Ï B ' ( � ? ã 
 +

õ ö � A t › � n ° ± � ­ É � � Ö 
 U 8 � t ' ( � „ 6

\ � 7 . H B m = î • â � › � n ° ± + ; C � � � O   d

� I � � ; � � � � + ã 
 � ä • � G W 20 X K c d Ä Å

è + Ž ã . ø ­   É 6 ¸ ¹ = 0 � + d � Í + � æ$ %/ 0

Ç È M N + � � � œû � + - � � � + � � ) ` ¼ ' Þ � ï

$ � s u ¦ é � + � � � � � A t • € � � ­   x � � �

� � 5 h ¼ ¦ � + = L ã 
 6 B � Ñ ï � � â � › � n ° ±

+ —Ü j = ¼ � � � E � O d . Ú <  t � � � „ 6 J $ ›

� n ° ± P = + D E ò K ¸ š ƒ � + � ‚ ƒ x � � • � ' (

+ B Ø � Ñ � ³ x › � n ° ± + = | n ­ + � E 6  
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    Q G Cohen (2009)m : t ­ þ 7 š ç � 
 Ô + É Ê ° �

~ ™	 › � n ° ± F Ë Ç + � 1 � � � � � 
  • š � � €

T k ‰	 …� ¤ À + ï s 3 É 6 J ­ � y ( ° ‡ Œ• Q E ë

C � m . Q ô � › � n ° ± x 6 ) $ e : t � � ¼ ! � n S

› � n ° ± F Ë Ç + ª � � d ç = F ° É J O " ' � + ã –

Ý Þ ¼ ± ` � � Q = 9 ½ F 0 � S � ­ ' ( + � 1 � � �

� 6 Fratianni and Hauskrecht (1998): t � 1 � � ? À á � µ

C 7 š { = (bipolar)+ s R � f g ' ( 7 ] $ %y ( 7 ] �

{ ü � C t # è + � Ø ) ° � $ # 7 € � > Q e é 	 %6 '

( 7 ] + � � á º 3 & ' A � @Z + � ' 3 � � , ( � ) ë �

* + Ý ’ 3 , 7 ” u ’ 3 , ^ < U � � 6 J y ( 7 ] m á f

g � y ¼ @y � � A � � 7 � $ %8 � + � @¼ - � 6  

 

���� ���� 1 2 3 4 5 6 � 	 
 � * +1 2 3 4 5 6 � 	 
 � * +1 2 3 4 5 6 � 	 
 � * +1 2 3 4 5 6 � 	 
 � * +  

    è é Ã ° Œq é � G � � � � ø 
 ¼ � > � � , 4 +

É � � f � • Ü � � � P = [ Þ $ % = | n . + � E  

(Swoboda 1968; Chrystal 1977; McKinnon 1979; Krugman 

1984; Hartmann 1998; Mundell 1998² and Greenspan 2001)6

º M N • Ü Ô ? + ¿ À K È � O ô [ 7 + � 1 � �  
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(international money) ¯ á › O ô © � g • Ü � � ¬  (bilateral 

trading in all pairs of currencies). 
 Ô ? � J ä E ˆ � Š M ü  

(market makers) + • î C �  (set-up costs)6 û Õ N š � > /

ô � g • Ü � � � m ò 0 N(N-1)/2 . j = � � � Q G O ô [

7 � 1 � � � m j ò 0 N-1 . + j = � � 6 A B � [ 7 � 1

� � Q D E —ˆ � • Ü C � � J ä E —� + � � M N + • Ü

æ� ³ J n N • Ü Ô ? ¼ M N � 
 É 6  

³ ´ = • N . � � • 
 ï E C t � � � � � 
  ˜ û 0

ù ú 1 2  è é ° Œq Ã î • Chinn and Frankel (2007)) /

3 + © þ ” � 8 É ¬� © Ä Å ÷ ø ¬� © ¨ × ” � + h i † « ¬�

© • � � = | + s 4 ¬ $ %© É ½ í î É ¬ Â ž š ± t � 1

� � � � + z æ$ � + $ � � 6 ¢ ¶ ´ } O ô 5 . � 1 � �

� � - � ˜ � � ¯ n ™. ´ � � 6 O ô ü � • . � · Ä t © þ

” � 8 É ¬ (Network Externalities)6 û , þ 1 þ ” (internet)

7 4 � 
 ¶ ´ } O ô ˜ † � Í F = ý ± � m á n ˆ þ 1 þ ”

+ Ô ? ¼ Ä Å ÷ ø � � ä „ ž � 7 Ô Õ � $ # . ´ } K O ô

˜ ý ± 6 û 0 $ # . ´ + } O ô � 1 � � � � � ï $ º g h

� š ² Q K � � 6  

7 L J z � h i M N + ÷ ø ¶ U � ¶ E —ˆ � • Ü C
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� � � ä Q R h i ¥ ¦ + ÷ ø Ä Å 6 \ � � � â � ˆ � 
 É

$ % ´ ¿ µ + h i M N E F G f . ¥ O K � + ˜ � � � +

$ # è 6 e 7 � ˆ � 
 É + • ò M N 	   � 1 ë ¼ ü o n H

I F ’ I � � 8 Þ � J Q ô 8 9 � � T U (Cooper 1997)6 e

¡ � ¨ × ë � + h i † « E —¨ © Ý : i � 1 : � } ë ¼ M

N 6 e f � � 1 ë ¼ ü E ` ô � 1 � � � � K ; < F : � ¬

� � $ ˆ � O ô � � � � + • Ü C � � • ï E 
 i � � 1 �

� º � À ¨ × $ % ­ 
 Ô ? þ � + � > ó 
 u . 
 Ô ? +

� > � � ä $ # ¯ � t u (Greenspan 2001)6  

� 1 � � � � \ 7 š ! 0 � E ¹ = = | n ­ + � E � ½

û Friedman (1971)) z Á„ Q ø 
 = | n ­ + � � þ � ­

£ ˆ � A B � 1 : � ü F = � � É Ê á = ° F G ´ ¿ µ � �

; < K ˆ � õ ö � C 
 n . + = | (Hartmann 1998)6 û , �

> � � 7 4 � � 1 � � � � ¼ � ; Ä Å Æ+ É ½ í î É 
 =

U + Ó � � Mundell (1998) : t „ ¢ � > Ñ ä ~ � � � ¯ µ

t > ? ˆ  (ªwhen a state collapses, the currency goes up in 

smoke.º ) 6  Bordo (2003) and Dwyer and Lothian (2003) ³ 7

ƒ r S � � + " < ¼ É J + ^ < ø 
 v � O + í î É @û '

� ^ ñ � y A ^ G A6 ' Q Ý � ¢ � � " < ¼ É J ^ < + Ø
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@À � - � ; B Æ� • š � > C C )  + D r ¯ á Q , � •

¯ á ö µ É J ^ < ¼ É ½ í î À 6  

� � X K � Ä ü ' � • � ; Ä Å + � � è ˆ � � y ( 7

º É J ^ G ¨ × u � � " < � 7 ] Ä Å ; B $ %Ç È M N +

o n E û � ' ( � 1 � � � � + Ý Þ �  > > 6 ¢ � � É Ê

B Ø ' � � à + h i õ F $ % � > D ± o n O N + Þ ² D

r � � u d è � � � + ' ( n ­ = | - �   ´ + � > � ! 1

2 	 
 $ ' ( P = + h i � „ � � ä � ! ‡ ì = ê Û ˜ â ô

d e � > � � F = Ç + � 1 � � � � K ¬ ­ ' ( 6 ½ û  

Hartmann (1998) + / 3 � ¢ ' ( Q Œé y - � � � É Ê + 8


 � ê 	 
 [ 7 � � � � õ ö + G A 6 ‰ú ' � Ä Å …5 Q

p � H µ u � � Æ† Ñ Ò + Ý ƒ � V W Bordo (2003)+ –

á � ‚ ú Ý � ' � + � � É ½ ß » à ¯ • c d Ä Å „ ž Q í

î + D r � � + � � + Ä Å @
 � , - ˆ � ' ( + þ ” � 8

É 6  

Q G ¸ 
 Ä Å � > / 3 ' � ¨ × ” � ä ø 
 Ä Å ÷ ø

+ � � M N = 
 Ô $ # � 1 � � $ % ¶ · � 1 � � + ¦

A � • , - ¸ = ™	 ' ( { £ C t � 1 � � � � + ¦ � 6 $

g è é � � ¹ ¬ ­ ' ( Ý Þ $ % { £ C 
 ' ( Ý Þ { š ²
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Q � � � » z ½ Q � � • � ' ( ‡ ŒÝ Þ + È � 6  

 

(7 ) ¬ ­ ' ( Ý Þ  

© ¿ v b # ¬  › 1 (Nouriel Roubini): t ' ( ‡ Œ½ !

I ü ¢ À c E & Ÿ + ¿ J � ¢ ¾ K � ; � � � � + ' � � 3

X ° Í U —Ü ¼ m É � L M + N O g � � P D ± � Ž ã C P

D ± � + , - � 	 
 ' ( � „ + � � D / � ! Q u Q 
 � Ä

c J K ' ( + ö y � U ª j = - Î ³ ´ 6  

� X K � Ä ü © h R i � ¬ Â Ç È M N + E û � • € S

� � Í S ¬ ' ( � � � „ + � > � ° © • < õ F ¬ c ~ � T

Ø ' � É Ê U æ¼ D ¼ U U ' ( K ä P v í j V + Ä Å ³

´ � = ï E T 8 d D ± 6 A B � � � � Â � / 3 $ ' ( � y

( � & Ÿ ¼ v w Â 7 W� � ) R C + „ œ/ ± � � � � ˆ �

K ’ ä / ± � � ± t � � � � + à ° õ ö 6 • . › � n ° ±

+ – á � K Ã X � Q G � � � � ¶ ? ? ] O ô Í Î O + ¤

? � O   › � n ° ± + � ô p ô � 
 E —  u Y � ¨ · 6  

è é ° Œ� n u � ¢ Œ� � ­ ® e 7 + � � = …Ù > >

' ( Ý Þ + � > � � � / \ \ 3 • � ‚ ç ° „ Ó � â …� 1

� � Æ† + ‡ ì ˆ n S � 1 � � Æ† â …+ ¦ F ‡ $ ¹ = ‰
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Š 7 . ¼ / ± � > ‹ Œ� � E C 	 � | 3 » í î + � 1 � �

� � 6 ‚ ú Ý � • . � � • = D ü 5 h � Þ ? À Z ä ~ � © p

ˆ þ O ¬ + ' ( J K 6 ¸ ¹ = � C I © � 1 � � � � ¬ + ‡

+ / 0 ° � ­ ' ( 6 • . U ÷ ø â …� 1 h i Æ† + [ \ ,

- ¸ Q R Ç È � > • ' � ° c d Ä Å � ) ] � ¿ J + Q ð 6  

• � ‚ : t � \ $ ' ( t / + � 1 � � Æ† à 8 ­ °

† « É + ^ Å � Q ‡ þ � 
 Ô ‰	 � ; h i í î � 6 ³ c d

Ä Å ¨ × � Q J O   ' � + h i õ F _ %� ; 6 A B � e :

t ù Ì ! H ø 
 í î = | � t � � ) •  + Ç � � � � 6 •

7 ‡ $ ï E 0 Ä G 3 » ¨ E ç � ² ‡ ß » à � � 1 • á � ›

� = � 1 � � Š h ; B (IMF)p 2 Û ¢ Ï : � ½ ` � \ Æ?

) Š C + õ ö � • d Q Â a b � z H � %- � c 6 Œ� 1 �

� Š h ; B è C � d e 7 U � (Cornell University)—Ü É ½ ï

f g 3 h Y (Eswar Prasad)� Á„ � 
 } ' s • = ¢ � ¢ ' +

ä P � i � ‡ ã G • š n B � � � Ã Ä ! Ç î # x • N j

z 6 • = � � ° � ´ ã ] / ¬ + • Ã � ¨ � > 6 k + � À é

J 
 è + ‹ Û 6 ˆ  

2008 X 11 � ° l Ê ¼ \ Ø • © G20 Ä Å ˆ m á B ¬ - �

$ � � ¼ �  ! t / c � > � 0 K â …$ ' ( t n Ø c Ä Å
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Æ† 6 � � ¼ d e + A � > m ª « $ y ( ± t „ œ/ ± � �

� � ˆ K ¬ ­ ' ( 6 ¦ � = Á y ( ' ì � ' ( Q á S � Å [

7 � > ) # o + ³ ´ � = ‡ Œ…< Ú + � � 6 j 0 � � , Z

â $ y (  t � 1 ’ I � � � y ( ¹ p ¦ C q + ¬ ­ ' ( C

t � 1 � � � � x q Q G � º É J r ² K È � ' � + � 1 y

è Ö ú � � ü   ´ + � > � O   e é Q s t Ü , Z 6  

‡ Œ� � n S + ï \ � � ¹ = C I Ç + © u < � � ¬ K

• v ' ( + 7777 ¤ w u G � + › ± 88886 Ñ ‘ Ã U › � n ° ± +

� � Š ² � ì æ� � • c d Ä Å + � � è � ¯ ¦ Ù � 1 � �

Š h 6 k ' ( b � c 44 + ± ! � y ( b � c 34� v w b �

c 11� & Ÿ b � c 11� • i . � � + ± ! 1 ÷ � � ä ë x �

� ¼ Ç È � > c S � ± ! ! Ç n I � " t y ( ¼ } ~ � +

± ! � * b � c 20� ' ( * b � c 16� v w * b � c 9� &

Ÿ ¼ y • � * b � c 56 ‰ú � � E û ~ • � 1 c ! 0 É �

+ � ä � 1 � � Š h ± ! ï E U � � z $ d 2.1 € ' ( c �

� ­ ® 
 b � c 70 • $ ' ( � � 	 
 � ä u x 2009 X 5 �

® � � Ö 	 
 7,680 „ ' ( c ' � � D % 8,051 „ ' ( c '

� � » E 6 h z c � } ~ � c í î ‡ ŒÖ Ì { 3 ' ( 6  
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(¡ ) { £ C 
 ' ( + Ý Þ  

| } 7 Ä Å � ~   / � Â Ã (Paul Krugman) 2009 X • ³

€ • -   ƒ Á„ ± t � 1 � � + � � ù Ì 0 
 —U —x + D

M ™	 � J • . D M ‡ ŒD 
 ' ( M N E ™Û � � y ( • þ

� n ™� . ‚ z } ~ � Â d e � � + M N 99996 Thimann (2009) 

Ñ ƒ 	 Ë Ç + È � � e : t 0 C t � 1 � � � � ò 0 º { š

I ñ á K » z Á Ø Ù = ˜ � � + ! 0 É $ %• � 1 � � † «

+ � � è 6 „ û Á ' ( Å Ö × = ê …U d � ; ã – Ý Þ J Å

y ( ) ¬ ­ � t 0 v w …U � ; + ! 0 É � = ê 
 7 ê } ~

� ï $ > > Œf ü � � Â B ´ 6 e ¡ š I ñ á m ü ! ° ¯ �

� � + O ô � � ¸ † € � � = ° › � Å 0 . ¼ † + Ä Å Æ$

%0 . ‡ + ) O ô 6  

© l 7 ‡ v j ¬ : � ˆ ‰ü � " L Š ) 7 � @Craig 

KarminA° d „ ' ( + ‹ ŒÁ � ; ã ô � � 0 W0 º ˆ@2008A

• � ¸ n u ' ( ° I 
 c d —Ü � Š ¹ � ; µ O Ž • • ¶ �

‘ Ä = c d � O …x Q û + � � C ¹ 6 û Õ ' ( U Wý y �

¯ á • � � ; —Ü � : � ] Ä Å 4 y � 9 K ! U + D r 6 /

0 = A t ' � o 
 c d O …¨ ë + � � M N � ’ ö ' ( ¯ –

%� ; —Ü ¼ : � C � U Ž O N 6 ¹ I A ‡ Œ…ø ï E É +
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y ( F } ~ � K ¬ ­ ' ( � Â � = • • 7 š } “ ” � ;

• …6 ‘ O ¢ Œ' ( ½ � ° < ? c � � � + � ; Ý Þ þ ï S

Î ¯ á ˆ � 6 Q G ) 7 � ¸ : t j 0 § • ’ ö ' ( © p ˆ þ

O ¬ + Ý Þ � á › ) 
 I ‘ É + � ­ � i . ¦ F 6 \ � � c

d � � / \ – Q 	 
 + ' ( � „ + † y Ö ú Q ã � � � E �

B K í î � à � � = | 6 • ¸ ‚ ƒ ß » à � ' ( / – + Ý Þ

k $ —
 6  

B � ó p ‡ Œt ô � 
 Ó ' ( � 1 � � Ý Þ + p • � Ì

• = î • „ ' ( ° � 1 D E M N + O ô � À ˆ F = „ � � /

\ 	 
 + ' ( + � � › œˆ ³ \ » z 6 V W Thimann (2009)

+ Ê Ë � � ; D M � a 
 ¢ � c 7 + D E = › � ¨ \ � …U

+ ¨ \ ü t � ; ý ¦ + m h ? R $ %� Ì � e é / 0 	 
 '

( � y ( $ %v w � „ ô K ³ \ › � i � 6 y A X \ %� Ì

= ' ( D E + / 0 	 
 ü � y ( D E m � ' � � & � $ %2

` � y G � > + : � X \ ¼ � Ì ) 	 
 6 ' • Ý � 14 š / 0

+ Ç È � > * � 1 D E M N + º ] › œD 
 b � c 2.96 �

B ï u � � 1 D M � � / 0 � � c D E + • ˜ 	 
 ‚ ú = 7

. À † � • ¸ � Û x � Â Ã + / 3 6  

Q G � …� � X Ä ü Ç È � > Ä Å o n ¨ × � • € � >
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% è � h i Æ† + ¨ × � ä � â � � : � } ³ - ¢ Ý + �

� M N 6 • O   
 b � c 11.2 + Ç È M N � � @û } ~ � A

° � ; + Ý Þ U � d ° � 1 D M + Ý Þ 326 � � + ! 0 É ¸


 º / 0 + � � ó Ž u • € � � + } y � ' ( + ± ! º b �

c 44.3 g • p b � c 38.7² y ( m º b � c 31.3 ˆ p b �

c  27.0² v w m º b � c 5.3 O N p b � c 8.6 (Thimann 

2009)6  

A B � 	 
 ' ( � „ + Ç È D ± � � î • :::: ù Ì 0 
 —

U —x + D M ™	 ˆ ¨ E C t � 1 � � � � + – á � Q   ™

, 6 • š 9 j = ' � } ‘ y 
 › ‘ y + ¦ � q 2  �  ! º

« %‰Y 4 ° •  ' � CNBC œ` € • ³ - � Á© è é ò 0

7 . � ; ™× + ¸ ø � ï $ t Ž K + � 1 h i Æ† l g Š

² 6 � � ' � Ä Å S � + < ? � • ' ( † À ‘ ú ¸ á â

ã 6 ¬� Ø • ü � ° © h R i � ¬@BRICA + ˆ m á O � %‰

Y 4 • S Q 
 ( á n S ô œ� 1 � � F y • ± t � ; � �

+ F � 6 Q G� ž Ÿ   ¡ ¢ £ ! ‹ Ø ¤ Ä Å ¥ ¦ , ‹ § (Elina 

Ribakova)� Á„ • Q 9 ç 1 6 è é È u + j = • ' ( � �  

                                                
32 m n ; 	 o p % & q r s � * = t � " = u v w x y z { | } ~ • # € 6 *

• ‚ x y ƒ „ � …† ‡ ˆ w ‰� %& q r s � = t ! : Š ‹ Œ• • #  Ž • • ‘

’ � “ ” # $ • ‚ � • – • ; 	 Œ• • #  Ž � / € 6 * —˜ �  
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ë + Q ð � ‡ ç 1 O ˜ ¨   � � 
 } ˜ O 6 ˆ  

° ´ © ª > ¼ « z ~ � d e � � E ê ¬ ­ ' ( + ³ ´ Û

˜ ‹ � u � 1 � � � � + › É O 6 Ø Ù Û 
 7 š í î + Š �

] � 8 + ¨ \ ÷ m $ C ¬ � � E 
 ­ Ý ™6 6 d • � V Wò

K + ã µ � � � ™6 æù Ì E —%- ä ® ¯ Ý ³ \ � 1 �

� 6  e f � � � ™6 æ+ � � ù Ì = œ‹ � 4 0 7 � + Ä

Å …5 ] ` í 6 • € ‡ $ ë C 
 3 � h i M N + ¨ × ¼ ”

� 6 œû Galati and Wooldridge (2006): t y ( + ° ž U Ž â

� y ( 7 h i M N + ¨ × � J ¨ × ë � + h i M N � = 7 .

� � 0 ] � � � � � ¿ J + ù 0 ç ; 6 � � y ( 7 ] h i M

N + � 
 É ¼ ¨ À � ½ Ï n • � ' ( M N + � À � � ä š ƒ

± ² ' ( Þ � Ø 0 � � � � + ý y 6 • O   � � � � ¢ § ù

Ì ! Ç ì æ � � � „ + � � ; < 6 ³ ¥ û B � ‡ Œ� � è �

� � + � � ; < ÷ Ž ¨ ž ! U + ã 
 � ' ( Ö { £ ‰	 d /

0 � � � � + Ý Þ � • F   = A t ' ( h i M N + ÷ ø � s

ô Í � %� 
 É § • ´ G y ( � $ %� � µ ¶ @inertiaA O

ô ' ( ) %@Batavia and Malliaris 2007A 336  

                                                
33 ™š # $ %& '  2009 › œ� • 1999 › ž 2009 › Ÿ • [ #   ¡ € 6 C D -
. * “ ¢ � £ ¤ * n � � * � ¥ ¦ 64 ž � ¥ ¦ 71.5� ? § n ¨ � * � ¥ ¦ 17.9
ž � ¥ ¦ 26.5� � � € 6 * “ ¢ © 6 ª « * ¬ ­ M ® ^ ¯ � %& - . * ° 3 x
± � c d � � i ² ³ ´ µ �  
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;;;; ���� < � � = > ? @	 
 � � �< � � = > ? @	 
 � � �< � � = > ? @	 
 � � �< � � = > ? @	 
 � � � � � � � * +� � � � * +� � � � * +� � � � * +  

    Q z = ° è � É ½ + ì æF � · Ê Ë O � � 1 D E M N

� ú = Ó æ� 1 � � ° � � M N O ô + ! 0 Ó ¸ A � 6 è é

ï � v X K y A / \ • y ( � 1 µ ¿ J + Ô »   ˜ � ä

Detken and Hartmann (2000)¸ ` ô � 1 D M K Ó æy ( + �

1 Ý Þ 6 A B � � � î • � 1 D M � / 0 � � + D E ¨ \ ³

\ � ¸ � » z t 0 � � X K � ' ( + Ý Þ Q Â  u > > + ¦

A 6  

    Ø Ù �   ¡ ¢ ž ‚ ƒ � 1 D E � ã º � ¼ / 0 ¨ \ � �

) * + › ! � ¹ º º »X e ¡ ¯ ® $ ¼ # r $ @° 5 7 š � � 7

] à � � ¢ Ý � ~ ) ¨ \ + ¬ E A Ó æy ( P = + D E * �

1 D E ¨ \ º | + › ? t b � c ½¾¿¹ À6 ¨ # r $ @° 5 7

š � � 7 ] à � f � ¢ Ý ¼ � ¢ Ý � ~ ) ¨ \ + ¬ E A Ó æ

y ( P = + D E * � 1 D E ¨ \ º | + › ? t b � c

ÀÁ¿¹ ½6 $ ¼ # r $ Ó æ' ( P = + D E * � 1 D E ¨ \ º

| + › ? t b � c À»¿Â½� $ ¨ # r $ Ó æ' ( P = + D E

* � 1 D E ¨ \ º | + › ? t b � c ½Ã¿¹ Ã6 7 L : t O ô

¼ # r $ K Ó æ� 1 D E + ¨ \ á › ¨ # r $ . + Ä 8 � °
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¹ º º »X e f ¯ - � è é ï $ – —u $ ¼ # r $ Ó æc ' ( P

= + D E ¨ \ h � œG $ y ( P = + D E h � 6 \ � � º D

E ¨ \ ü K È � h i ? R = / 0 + ¨ \ ü � J ä h i ? R U

• = ° � � � � @ÅÆÇÈ£ÉÊËËÈÌ ÉÍ A ) ° + D E M N ¨ \ ˜

� � + D E 6 œû � U a 
 b � c Â»¿ÂÂ$ ' ( P = + D E

= ° ' ( D E M N ¨ \ � , 4 Ý � y ( D E ° y ( M N + ›

! t b � c Áº ¿Î Ã6 � � h i ? R ° � 1 D M ] � ! 0 + ¨

\ ü ¿ J � A B � ' � Ä Å � > Q Â Ý é � � 
 Á x ä ¨ +

D M ¨ E —™	 ˜ � � C t � 1 � � 6 ‘ O ° ¹ º º ÁX • ò Ï

< h i õ F ~ � ' ( + D E ¨ \ æÖ ¼ y ( Â / 0 � � '

¢ 6 û   ¡ ¢ Ð ‚ ƒ ¼ # + � 1 D E ¨ \ P � � ó p ¹ º º ÁX

® t ô � $ ' ( P = + � 1 D E ¨ \ P � t Î ÑÎ º Á„ ' ( ²

$ y ( P = + � 1 D E ¨ \ P � t Î ÑÂ»Â„ ' ( � í � � 1

D M + ` W� � K È � ' ( + Ý Þ ° ß » à Ö ú = Q ï E Å

¬ ­ + 6 £

£

  ¡ ¢ i � è � � � � � 	 
 Ò¦ ! � 1 � � Š h � � Ó£

j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j j * + F
 G H  

 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
� �� �� �� �            
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� �� �� �� � j

� � j 69.4 71.0 71.1 71.5 67.1 65.9 65.9 66.9 65.5 64.1 64.0 

¶ · j 6.2 6.4 6.1 5.0 4.4 3.9 3.8 3.6 3.1 2.9 3.3 

� ¸ j 2.7 2.9 2.8 2.7 2.8 2.8 3.4 3.6 4.4 4.7 4.1 

¹ º

» ¼ j

0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 

¨ � j Ð  17.9 18.3 19.2 23.8 25.2 24.8 24.0 25.1 26.3 26.5 

? @

%& j

4.5 1.6 1.5 1.3 1.6 2.0 1.9 1.7 1.8 1.8 2.0 

� � 	 
 : # $ %& '  2009 › › œ�  

 

  ¡ ¢ ž � � 1 D E M N c › ì  

 ½ ¾ 5 C Ÿ `  

¿ 10À � � Á  

� � “ Â  % ¨ � “ Â  % ? O %& “ Â  

% 

Ã Ä = t  9,241 49.73 36.24 14.02 

Å Ä = t  26,898 35.25 48.23 16.52 

w � Æy Ç È

“ Â ¿ %Á  

Ÿ Ç È “ Â  � � Ç È “ Â  ¨ � Ç È “ Â  ? O %& Ç È

“ Â  

 Ž É Ê  81.4 79.77 80.15 68.18 

Ë Ì  11.37 20.04 7.33 29.5 

Í Î  7.23 0.19 12.53 1.7 

� � 	 
 � # $ Ï Ð � �  (Bank for International Settlements)�  

Ñ � 2009› 9Ò Ó ½ ¾ 5 C Ÿ ` � x L Ô D Õ 1 Ð � Ã Ä = t � 5 Ö + × %& Ø

Ù Ú � Û L s Ü Ý ] w � * † ‚ � Å Ä = t � 5 Ö + × %& Ø Ù Ú � Þ ß L

s E Û L s Ü Ý ] w � * † ‚ �  

 

  ¡ ¢ Ð �   � 1 D E ¨ \ P � @¼ # î # A   

* + 3 10I � �  

 2005 2006 2007 2008 

� �  321.9 752.4 729.6 110.8 

� �  232.1 290 336.2 179.7 



148 
 

� �  -1 15.3 76.2 9.2 

� � 	 
 � # $ Ï Ð � �  (Bank for International Settlements )�  

Ñ � x L Ô D Õ 1 Ð �  

 

" # $ %" # $ %" # $ %" # $ %  

    ° � q � è é � � š Q , + ¿ À x - » z x • � ' (

‡ Œ� � � � Ý Þ + È � ¼ Q Û � ‰ú ' ( ‡ ŒA ' � + m

É ¼ Ä Å …5 H µ � ² Ù T U + ì Ý ¼ > > � ‡ � � ) n S

+ � × ¼ � ­ � � + ù ú � � � ‘ ­ ° ÷ Ž E ” � ä P + „

´ ³ ´ � ° ï � u + Ž K T k S � [ 7 š 8 î ï $ ¬ ­ ' (

Ý Þ + � � � � 6  
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���� ���� � �� �� �� �  

    G W¢ � X K � � ; Ä Å Ä v x � • @
 � „ S ¸ x �

O g û Ô + …5 � è é ï � Œ� q + » z   ˜ � ¸ ° g ¡ w

� ¯ Ã � ¨ � > ¼ Ç È � > + „ S @
 7 Õ Ö S 6 ' � G W

= c d C 3 ¼ ¨ × + / 0 
 è � ‡ = ‘ 2007 X • < õ F ×

¨ $ K � Œ+ O ' � 3 » + Ä À É L M (û w ¢ Ø ) ƒ )� ‘

O Q ì | d e � > û y ( 7 ] F + A (› � = � � )+ ¨ × �

' ( ° � 1 Ù € O ) ] � ¿ J + ! 0 É � Ö š Ö  u > > 6

° � q s z � è é ¯ › � » z ' � ‡ Œ² • + Ä À É ³ ´

• ' ( Ž K Ý Þ %� ? + � � � � ¯ � Ê Ë • � 1 � � � �

+ � š ² Q c Ê ¸ � $ ' ( ± t � � � � ) ¯ ² Ù + > > ¼

× « c » z  t º s 6  
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w ¢ ž � � ; Ä Å ¨ × Ð ç � � à ž „ ñ � C 3 ?  

 

w ¢ Ð � � ; Ä Å ¨ × Ð $ ) * è Ò = � " c � à ž „ ñ �

C 3 ?  
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                                        * + :8 I � �  

w ¢ Ø � ' � Ä À É Ë �                                                                                              

 

&&&& ���� 				 � A B C D E � F G� A B C D E � F G� A B C D E � F G� A B C D E � F G  

    • � ' � ‡ Œ) ² Ù + Ä Å j › � è é . ï $ � g   G

W¢ X K � ; Ä À É Ë � + ` M È S � ' � + Ä À É L M š

X � + � ° 2006 X ë u ˆ m � a t d � à ž „ ñ � + b �

c 6� c ~ § • g ˆ 6 ‡ = •  ˆ › œ+ Ä À É L M � ã À

j 
 ° � ¼ � â Ä Å Æ¨ á – —u • � b � c 5 + › œ� Ú

' � • 4 + …5 = � À 2 u + 6 ) $ ° 1998 X - � ' � +

Ä À É L M t 2 k 1 b 50 „ � a * � à ž „ ñ � + b � c 2

á 5 � ¢ - U > ¹ Ã Ä Û   = þ � Œ ™ 	 g W x

(unsustainable)6 ‡ Ä ü - Î + Ä G � Ä À É L M ¥ = 
 � þ
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1 � Ä c 9 K + U æ+ � � � - � O   ' � + P � 1 : � 8

Þ (net international investment position)� ‘ ' � } 	 
 + � �

� „ ¼ � � } 	 
 + ' � � „ c Î + } � � š X Ã U 6 °

2008 X - Ã Ä = � à ž „ ñ � + b � c 24 x � J ° 1985 X

B } � ó = Á � ‘ ° ¢ - { ü 8 Þ � Ì = ' Â + 6  

    ‰ú 7 € Ü – ü : t ' � + Ä À É L M � Q = Ÿ U +

³ ´ � U 8 � + ' � P ½ ü : t ' � + Ä À É L M ¼ P � 1

: � Þ 8 Þ + C 3 � j = Ý ú Q R ' � Ä Å C 3 • � � : �

} + $ # è 6 á d = + A � > + / \ � › � = � � � • � '

� � „ © Þ Q ð ñ + ò K ¬ (insatiable appetite)� ‡ + ° � ‰

	 é y + ' ( $ ™	 ' � • � + A S � Í + ò K  (Dooley, 

Folkerts-Landau and Garber 2003)6 è é ¸ ï $ � g   – —u

� � + Ä À É Ê Ë � 2001 X + 1 b 74 „ ' ( O N u 2008

X + 4 k 4 b „ ' ( � , - e + � 1 � � ° 2008 X Ã Ä �

� œG 2 k 4 b 50 „ ' ( � d � U 8 � t ' � � D Â + $

' ( P = c � „ 6  

 

  ¡ ¢ Ð � � ; Ä À É Ë � � 1997—2008                         

                                             * + : 8 I � �  
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� 1997 2001 2005 2006 2007 2008 

� 4 � -140.4 -398.3 -748.7 -803.5 -726.6 -706.1 

J K � -11.9 -7.2 -41.2 -40.4 -57.1 -42.8 

L M N � -8.2 16.2 21.8 17.8 12.7 9.7 

� O � 96.6 87.8 165.7 170.4 211 157.1 

� � P Q � 94 6.6 40.9 31.5 20.4 -95.5 

; 4 � -1.6 -30.4 -59.5 -83.0 -80.7 -45.4 

� � � 25.5 20.0 50.7 56.4 43.1 44.8 

 

R S T U 4 � 20.6 49.2 221.7 278.3 281.6 378.3 

V 4 � 37.0 17.4 160.8 253.3 371.8 440.0 

WK X Y Z [ \ V 4 ]

= ^�
-27.3 19.2 1.5 29.1 34.6 -17.6 

_ ` � K � -66.1 -53.9 35.5 47.7 13.4 -28.3 

a b � -0.1 33.9 84.4 94.3 76.2 102.3 

� � V �  c � 4 5 � -16.5 -44.4 -139.2 -176.9 -198.3 -244.5 

d e � � 4 5 � -2.5 122.8 259.2 301.0 241.6 297.5 

# $ %& :World Economic Outlook Database, 2009 -  f g )  

� 4 # $ %& : BEA 
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h : R S T U 4 5 i j : k l m � W: n o : p q : � r s : � H W:

k t : u v : w x y k _ z : a � : { � W: k _ z | } N ~ 4 • m

€ • )  

 

    ‡ = ¸ 
 . ´ + Ä Å � > : t Û ˜ ¯ ' � L M + 	 £

Ã 3 ` t • � ; Ä Å + 7 U Þ ß � ' � = ` ô d Ž K  t o

ß $ � + ‡ Œ+ 2 à � ) $ Ä À É L M + _ á � " j á � +

c ~ � " - + â ! � À � � ã t ) � + © ã ü ¤ ¬ (hard 

landing)� ' ( � ? 
 ï E U Ž Z |  (Obstfeld and Rogoff 

2005, Roubini and Setser 2005)6 ' � + ˆ � � D ¸ á O   d

h i M N ã   õ ö � : � } + s Ø g ˆ � � h © ú º ô � -  

(sudden stop)+ ? ? ¸ A J O N6   ´ Ä Å � > � : t B • h

i < ? + ¨ ž ¼ � ; + Ä À É U Ó 
 T U + Ó ^ É � ' � +

Ä À É L M ¢ ú = d � + Ó ¸ A � (Obstfeld and Rogoff 2009, 

Bernanke 2009)6 , W› ¸ : t ' � + Ä À É L M …Ð ¯ O  

h i M N U Ó � J ' ( � ? U Ž Z | á ° d � ] � ! 0 + ¿

J 6 � g w ' ( + � y ï $ – —u ' ( ‘ 2002 X û ‘ x �

Z | + } y � ( x ° 2008 X - + � ; h i < ? × ¨ ~ 
 ß

Š + N | � d Z | + } y � Ž â ã � y ( • ' ( + � ? � y

Ñ , 6  
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w ¢ ä � ' ( � ? � y w  (2002 X 1 � p 2010 X 2 � ) 

# $ %& : � � > ‚ ƒ „ …� 4 † ‡ ˆ ‰Š ‹ 4 > ‚ ŒL • Ž • �

Federal Reserve Board Historical Releases, broad index. 
http://www.federalreserve.gov/releases/H10/Summary/indexb_m.txt. 

 

 

w ¢ À � y ( • ' ( � ? � y w  
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���� ���� 	 
 H I J K L M	 
 H I J K L M	 
 H I J K L M	 
 H I J K L M ���� � � N � O P Q R S� � N � O P Q R S� � N � O P Q R S� � N � O P Q R S  

° $ ' ( ± t / 0 � 1 � � � � + » z O � 7 L : t Ç

È M N � > 
 G À � � (excess reserve)+ � · � › � = + A �

> 6 V W Ruiz-Arranz and Zavadjil (2008) + ç ¬ Ê Ë ‚ ƒ �

° U ´ ` + A � > � � � 
 © G À � � ¬+ � ·  (� � ( � )6

+ A Ý 7 � � � � + � + � ï $ ô ì | � � ï n ™í î + �


 É � $ 1 t � � � - � „ S ¼ 2 à© © ú º å ¬(sudden stop)

+ � � + …Ú C ö ø ¼ ) ä å 6 B � � � � � + + � � ° �

1 2 æ} 	 
 � D � � ï ³ 7 ƒ ä å 1997 X u 1998 X Î �

� � � + C 3 6 Ruiz-Arranz and Zavadjil (2008)` ô ç è H P

(threshold estimates)+ P æ� � ‚ ƒ � U 8 � + A � > ï � �

ì ˆ + � � � $ ë u ˆ � ; < C � + � � 6 ˜ Ê Ë ¸ : ,

2003 X c d Ä Å × « (WEO)+ s z : + A â ’ � � � � � �

+ n À = é < » ê + 6 ³ ¥ ‡ Œ+ � � � � � � © G ˆ ¬�

‡ ´ ` Ä Å ÆÃ • � F ë u …ë C ö ø ¼ g ) � b + � �

� � � •   ƒ { £ Ý � � � � � � � , - ï E Ï n – %œ�

+ � � 6 V Wø ¼ + � b � ì • ° …ë Q Û g � è é ï E °

Ž K ï $ È u í î � | p í ] g ˆ + � � � � 6  

º � Ê Ë + » z � è é ï $ � ‚ Ý È u � � � ' � Ä Å
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� ì + ³ ´ �   ´ � > S Î G À 	 
 ' ( � � � $ 1 2 • '

( + � 3 6 \ � �   ´ Ç È � > + E û � › � = � � � ¸ •

� ; � � � � + B ´ O . � î x « z + ï Î 6 Ç È � > ° «
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