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VII. ���������	���
����
����������������	������	��� 
 ����������
�� 
      �������������������  (Research Hypothesis) 
 14).   ���
�	"#�� $� �������������
���%#
�%# �&$��������	�����	������ ' &()�� *���� �����������&��+	������&����� �"�+	+	������
��#� (Marginal product) 

          �).  ���
�	"#�� $� �������������
�� �%+	��������������	�
�	%# ���  .�$����������	�
�	%# ����%# 
  &).  ���/�	�����
������ �����.�$���
��&����	���&()�  ��"�
�����	�$� 	� �� .�$����������	�
�	%# �&()�	�
��%  ���/�	���&��
������0� ���  �����.�$
���&�����
����)��%���	�	� �%+	���+*$���0��  �	����/�&�����1��   
 15).   
�"#����
���%�23�����&����	 ��"� 
�����	���
����
��� ������0 �� �%����
����(#���.
$ �"� ���
�	%# ���	�.��������������������
�� 
 

 
�"#����
������4  �%�23��
�%# �������&����	  ��"�
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��������0 �� ���� 4 ��.
$  .������$�23���%#
���&()� �0 �� �����(#��5�"�  ���
�	%# ���	�.�������������������
��    6$�������.��� � ������
��1����   �%���0�$��%#������
&$��*���	 ���  ���
���5��� � ��.
$�0 �� ���
�	%# ���	����������  
�"#���$/&�23������/������	�%#
���&()�
�7����)�����   �����
�����'�%)���(�1� �����8�6(������$�����  ����������  �	�  ������%#
������&����������� 
 �������������������
��&��/�  
 ���6"����������&�����
��/�  0� 9������������
��/�  
�7�/���������
��33���
������ .��: 1958   ?(#�������/�$���  ���
��/� ���$��6"����������.��*�&��
�������������
�� �	�������� '�������
��/���$� �����$� 	� 60 &��9������%#���.
$   
�"#����1�
�6% ����&��
�������� .����
��    ���1�
�6% ����&��������	�
�	%# �   �	�
�"#�.
$
������%)����$�����������
��   
 ���������&�����
��/�   �������$�   ������  
�������������
���%� 4 ���	  �"�  ��		��'�����  ���'�
 �����  C����'����  �	�
 �3%#��D�   0� �%#�������&��������.����������	�	�
�7�	�����   
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 .�
����: 1958 � 1973    ���
��/� 6"��������������������
�� 0� 
G	%# .����������&$���*� �	���
�% � 
�% �/�$�����8 -13 
�"��&���*	�������$�
&$� �����)����
����	�� ���H�����8'�)������"��: 1974 -1982   ���6"����������/�$	�	�
�	"������8   3-7 
�"��&���*	�������$�
&$�     ��)��%) 
�"#������*	���������
&$�&��/�  
��#��*�&()���������)��������
&$�    � ���/��5���   ���������&��/� �5 ����
��#�&()�����*	���������   �����8 10 
������  �	��*	���&��
�������������
���%#
��#�&()�  �����8 8 
������  .�
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 ������%#
������&�� �������������������
�� (The Optimal Level of International Reserves) 
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�������������
��    ��������% ��� ��"� ������%#
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$����������������
������������ ����*	���������
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�5����   ���
���������������6"�
������������ /�$� ����$� �$� 	�  40  &���*	���������
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1)     ��������	
��    ������	��
����������������   (���������   ��������� ���	�!�"�	�������
 #  ������
����	���$%&�	!� ������'����
 #)     )�'*����
��
$������  +%��,����	��$�-.*����	��,)���
������   
2)       ������ ����� 
��  ������	��
�������������	��',�"���  ����	�  	����
��$��
���   ��� !&�  	��',�������/�0�#��	�	�   	��'*�
������*������
����	 �������1   
3)       ������ �����  
��  ������	��
�����������!.,� ��   �!	',������'����
 #�����*	���  ���	��
2����!����!�,���+�&���  (Rediscount Rate)  +%��"����� )�'*�  ��!�����	
��&��  '����
 #�3�$%&�   )�'*�
��� ���*�
$�����
 #   
4)       ��������� ���  
��  �������!�����	
������
���  4���!�����	
�����������4��!��!�������
�5���	
 ��'�  ���!� ���)���� ��
*�����"���$���
�5	����	
 ���!&�    ����!�����	
������$�����
 #����1  �!	"����
�������������	��	����  4��
�6�����!�����	
������
� ��   �������������1   ��',��	��$�-.*�
�����������  ��������4'*�������������
�5�   ������
������������!&�"�
	��$%&������,!��
��� *��� 4���   ������ ���� �����  
��  	��',� ���)����
2����	��$  '��!	07�
,����&  ���!� ���)���� ��
*�����$�����
 # "���$���'*.�   

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

���
��&����,������%$������&�2�
#�$������	�,    )4���������������������$���������%��(	���  ���	�5(	������#�(����������
��&��%$�'���+� ���%������"�����	�,��+�������������#��')    &(�	6�����$������  �$���������	�,��7��#�����+����� %$�
�����%������"�	�/���%�����)���������%����+�  � ����� �"�����%���%$���)����

���&��8��8���%$�'����    ��'�����1�4����������
��%��)��	���)�� IMF (TIM) ����(��$�����	�/�����	��
�����%������ ����$� ���� �"������%��)��%���)����

���
��&�� ���� �"��
���)�(#
��(�����2 ���	���2���
�����$��1�)*+�   ��+���+   
���%������)��(�����2 ���	��� ���	���
                                                
1 INTERNATIONAL MONETARY FUND  Fund Support for Trade-Related Balance of Payments Adjustments 
Prepared by the Policy Development and Review Department (In consultation with other Departments) 
Approved by Mark Allen February 27, 2004 
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������������(��$�� � ����)�����9���	,-�����-�,������"�%��(�$����� �
�! : ,  ���	������#��������"���%�����
��(��������,  ��/�  �����(���� ("��= 2005)  )��&
�%����"%�)��%���(���������)�� WTO   
���)�(#
�����'�$"�!$&%���� ��������	�,�$�����,    #�����������(  ���>1�
���� ���� ����	��/��$�&(��������	2�����)�����	�5(���
���������)*+����     ��$��'��?(�    ����(����$������ �
�!"�������+�� �����������	�,     TIM ���� �	��� �������	���( �$������������	)��>*���������%$�� : '(���$��'� 	�/��"����(
�������
���%������)��(�����2 ���	���  ���	�����&������������%�����	2/���&��������
��    (����+�  IMF ���:- 

1. �����������������������	�,%$��:  ���%���	�2�!���
���)�(#
�����(�����2 ���	���  (����$��   (���)��%���"��$���"%������ ����
�����(��������	2/���������1$    ��6���+�  ����(
��������#�� ����� ����
�����(��(���
���	���!	%��&% 
2. 
 ��* �>* ����������� 
�(�$ � �� 	�� ()*+ �)���������%��������
� �%��(�����2 ���	���)�����2��  "����%�(���"�>*�)��(���	)��>*��0!��  ���"%���+�)��%���"��$#���������1$  
3. 	%����"�������	�/��	�����1������(������"%�������9����� �"���$��)*+�  ���(�����2 ���	������	�����1$����@�$�"�!$&%��$����
�(����'�� 
TIM ��1$"�#��������������&������������� 	�����1$� ����������������(�����2 ���	��� #������������(�����

)��������   ��+���+ 	����'�$"2$����� ����
�����(����	,- �������$�"��	��(�����������"%�	�/���')��	,- 
�(����$� TIM 2$�������������	����)*+��������4"�������	�/�������	���)�� IMF     ������#��    ���	�������������	�?�'(�%$��������%��������
����� �"��#�$"��$� '(������������4�����$������(����� #�� ���	)��(���������&
��������'(���
���2$��	��/����������   ������������   ���-4�	�����	�����%$��'������%�� �"�����	�,��+�����	��(����(��
���#�$������)*+�   8*���������%��%�����
�(����'����$������"�!$��$���������>��("��	������'(�     ���	�,���2�����%��������4����"%� TIM  ���
�(����>*�
���)�(#
��)��(�����2 ���	������9�  "�.��	��������9
)����%����%$�� : ����������'(�&(����	�,�/�� :  8*���������"����	)��>*�%��(	�5(#��'�$�����#�$�#��
���#%�%$��"����
��#��������     ��%����(����$�����>1�� ���"2� '�$�$�  (1). ���"%�)��%���)�� WTO      ��6���+� (2).  %���������'�$�����#�$�#��
���#%�%$��      �&����)����������$����'����������	�/�
���%������������	���  ���	��(���
���������	���������
�������(�� �9����'������	�%���    ����
/�  ������#��  ���2����+��������%���	�2�!
���%������	��$���+    ������������  	�%����4
���	�������� �
�!)���&���������>�����4
'(�  #�� �������������������"�!$
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���������)�����2���$����

�    ������������  ���� �
�!�����(  TIM ���#�(�>*�
���������9
	�����	�/�������$��%$�� : ����&���� %����������	���������� �
�!�����( %����	��������������2���&�������	,�-.��������(��    ��������(����   ����$�	�������� �
�!���������*�'���$� 
���2$��	��/�)��������	�/��#�$"��$� ���	�,��+�����'(�������&�2�
	%?����)��&����#�$�
���������	���������
�������(�� 8*��'�$'(�>1�� ���(
���2$��	��/�������	���      �1�2 ���!)��������"��
���2$��	��/�����������#��� �
�!	�/���@��1���-�,������    �����+����	�����������'(�)��
���������	���    ��+���+  ������������$��� �"��	��(���������&
�������#���1�4����   8*����$����������4�>*�
���#)?�#��$�)������@��1����
�� '��"������9����(
����������(��2�%�"��������   #��  ������
���2$��	��/����	�
��
���������9
������
��    	����������������%���%$��1����	�����������1���� ���������	�,"��������  #��#��>*�&������/�
���	�����    #��"����
�(
���&�������	������"������%��%$�
���������)���1�4��������$�����	�,   ���������%��������
���	)��#)?�
��������>	2����	
����
  �����"�(������
��   	�/��2$����7����	������9����� �����������	����������)������@��1����&(3� "��#�$���	�,���2�� 

 ���� ��������$�����	�,  
 ��������)��  Joshua Aizenman (2005)   ���$� ���	�,� ������7�� &(�	6���"�	�	2��%������� %$��
 ��*�>*����	����)*+�)��("�!$�$�����"����� ��������$�����	�, � ��%���$��%$�� : )�� GDP   ����9�������	���'�'(� ���>*�������������%�	��%$�%����������%)��������(&(�6������   �����

������
���	�/��6��	6�� &(����	�,%$��: &(���
$�"2��$��������
������'�$�/(���$�, 
���	��������	��������� �����1���()�����	�,,   
��������>�����-����>1�� ���(#��	������#����$��    #�� �������2�%���	��(����"��$)�����9���4�2�
����     ���,*�-�	2��������-
  	�5(	��"��	�?��$�  ���A%����������	���)��2�%���	8���%������� �= 1997-8  � �"��	��(���	����)*+���$��6������"����>/����� ��������$�����	�,     
 �����������2�+#��>*������	($�� ����������

���>/�'��	�/��6��	6��     #��#�����%���������������%�	��    ��+���+������$�  �1�4����������	���)�����	�,)�����	�,���� ������7��  	�����&��������>/�	���� �������)������ ��������$�����	�,      ���� �����$�����	�,	�����������
������	������"%����
��
��)��9��
��   ��7���������$�"��	��(
�����"� %�+�#%$�,���- 1960  ��+� :  ��� �����	����� ������$����(	�?�)�����	
�/���'��)*+���)�� ��%��#��	��������$��"�!$����   ���� ��������$�����	�, -  ��%���$��)�� GDP  '(�	����)*+���$��������  . Flood and Marion 
(2002) ������'���$� ���>/����� ������#��&����1�)*+� "������= 1999 ���� �����������4 6% )�� GDP &��   
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  (����+�  %��������%��#��	������#�����%����������
��
��  ��/�  #��
������������>����%��'(���+�  ���� �������(������(� �"���������%�����	,�-.,��%�
����
'(���(��  %��������	��()*+�	�/��'�$������ ������������%�����
$�	���&���� )�����>/����� ����   (Frenkel and 
Jovanovich, 1981).    #��� ����  Buffer Stock        �����4
'���$� ���� ����	6���� )*+���1$"����������C%�����)���������%��,   %�����
$�	���&����)������ ����, #�� ���	
�/���'��)*+����$��)����%��#��	������ #�� %$� GDP "�������#��%$�
���	������#����$��)������ ����   �������(���$�� : &(�
���	������#����$������ �
�! : 8*��8$����1$)�����
������$�����	�,     ��$��&(����   ���4����)���,���- 1980 "���������������������4
	��$���+    Frenkel (1983), Edwards 
(1983), and Flood and Marion (2002)    
    #��� ���� Buffer Stock  ��
��������>���� ���(���
 ��*�>*���7�����'�$�������+"����>/����� ��������$�����	�,  -  
���	
�/���'��)*+���	����������)*+�)����%��#��	������"��,���-����$����  � ����"���,���)������(������>/����� ���� &(�)�(#���%$�#��&���%$�� : �����$����     ������	�%���4
����*�'���$�  ���	�,� ������7������1��/��$��
��+� (�����%��(��	��+�����1����)*+���$�����$��"��������#%$��
��+�   Aizenman and Marion (2004)  2�+"��	�?��$�  )��(#��
���	�?�)�������������)�����#�	�������$�����A%����4
2$���= 1997- 8  �����
���������("�#�$������	�%���4
	���������         �$��"�!$���	)�������	�,��	8���%�������  �$� ��
����$��#�������$�%$������  ����%������	�����)������	���������$����$����	�,��%���	�����   ���	�,��	8���%�������	�5(�������$�������
������$�����	�,    ���&�������
����������
���$�  #���A%�����
���	���!	%��&%���#)?�#����$�     � ��������A%����4
������	��� �= 1997-8    	��"��	�?�>*�
����$��#����8$��	���)�����	�,���$���	8���%�������    ���
��"��%��(%���� �"���������"�
����$���	���)��������(2����6������  ����$��������%$����	�,��+���� 
 ���	�%���4
)���%��2�+#���$�  ���>/����� ��������$�����	�, 	�?�'(��$�	�/���������%��6��	6��  ������>*�
�������>��	�/������������%�	�� %$�%���������(2����6������"����
%    ����������%�	�������%�
�����������   ������#��%$����>/����� ��������$�����	�,  %�����,��������-�	�>������
$�"2��$��������
���"����	�,� ������7��  (Aizenman and 
Marion, 2004).   &(�	6�����$������    ���	�,��������-4������%)*+� : �� : '(��$��,  �����

%$�
$�"2��$��������
���'�$�/(���$�,  %��������	�?���-��1�#����
���	��������� �����1���()�����	�, ���%������������+����� ��������$�����	�,  #��  ���+������      ���+���������"�����	�,��������&�
������	���� 	�/�������%)*+� : �� : '(��$��      ���� ��������$�����	�,�����1$���	��/����	�/+��>*�)��	������+  ������"�����	�,(����$��� �"��������&�
'�$���0!��  "�	�%����4
���     �%D�� 8*���������� ���%��������	��%$����+%$�����	�,    
���'�$��	�>������������	�/��  &(�
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���	�?���-���%��#��%$����� ���������������9���  �����>2$���(���>/����� �����0������%�����%������      �������(���)��  Aizenman and Marion (2004) ������'��#�(�>*�
�����(
����������%�
�����+        �������/��)��	�/��� ����������%�	�� #�� �����

6��	6��%$����� ��������$�����	�, %�������2$��#�� : )��   Ben-Bassat and Gottlieb (1992)    ������� ��������$�����	�, �$�	���%�����-�	�>�����������%   (Aizenman and Lee, 2005; Lee, 2004)      (����+� ���� ��������$�����	�, �����>�(
����$���	���)�����%���)�������% ���	��(&(�������(���6������   #�� / ��/� 
����*�)������������)�������% 	�/��������(2������$��6����������	�������   (Kaminsky and Reinhart, 1999). 
 #��
�(���	2/���&�����	����)*+�)��("�!$"����>/�
������� ������'�>*��1�4����������	�������*���$�	(�� %$��	�2�!���
1$%$��1��1���2/���1�������(�  "��������2�%���	��(����"��$)�����9���4�2�
����  ����������� ��������$�����	�,	��()*+�	����
�����%������"�	�/������#)$�)��������
�����    #��
�(��+'(���������7��"������'��&(�  Dooley, Folkerts-Landau and Garber 
(2003),   &(�	6�����$������"������)�����	�,���    ���	)�%�
�������������� ���� "�.��	������
��������� �����$�	����������'(�   8*��� �	���"������������

���%$�� : ���(�)*+���$�	(��   (���	�%���+	�� �*�'(�(1(8��#�����	��/�	FG�"���
(�+�	(��'(���( �$��"�!$"����	�-%�   )4����	��(
�����"�����%��0!!���+� ���%�
������
�&%�#��������1$     ���
�2�+"��	�?��$� 
���	���!	%��&%���
������1� '�$"2$	�������1(��	�$�������"��$"��	���������()���   -  ����
/�  	�/������)��	�	2��%������� %�+�#%$�,���-  1950     (����+�    ���	����)*+���$�����"����>/�
������� �����$��"�!$	��()*+������= 1997    ���	(?���+	��
/�
���� �
�!��$������2����   ���>/�	�/��6��	6��	2/���&������������� ����&(�%��	�/��	��"��	�?�>*�������(2������$��6������,   ���������)��	������#�����	������#����$��    )4������9���������4�2�
������������������ �����$�	����������	��/���1$)���&���������%�������    �&�������������
��"������������������	����� #�$�����$��������
���/��  :   
  Aizenman and Lee (2005) '(��(���
���� �
�!)��#�����%���6��	6�� #�� ���(������4�2�
���� &(�
 ��*�>*���>/�
������� ��������$�����	�, )�����	�,� ������7��      )4����%��#��%$�� : ���	�����&�����#�����%��������4�2�
���� (	��/��
���	%��&%)�����
���������������)   ������ �
�!����>�%�   
���� �
�!���	,�-.���)�����&(�
 ��*�>*����>/�
������� �����$�	)��"���,1��
 #��>1�� �"��#
��#���&(�%��#���/�� :      ��$��&(����   �����9
	2��������-
������1$"�#��	(�����������

	�/��
���6��	6����+���+�         �������%$�� :  )�����A%����4
������	���>1�� ���(��,   ���	����)*+�"����>/�
������� ����  ���	��������%����)�����A%����4
�$��"�!$"�
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���	�, ���%�+���1$"���4�	)%���>1��������   8*��'�$"2$"���4�	)%�/��"(      ����(����!2�����������	�������)*+�  >1�
����	�/��	�����1�� ����)������ ��������$�����	�,"�����)*+�  "�#��	(������������	�/��
���6��	6��         
 ��$��'��?%��   �����9
	��$���+'�$'(����������$�  ���>/�
������� ����&(����	�,%$�� :   	�������(������( ��/���������9����       ���� ����������)�������6��&(�
 ��*�>*�
�����������9����  ���%�����,�� #��� ��������������	���(  #�����'�(���)���1�   �����+�������	���
����$���	���  #�� %����������%)��������(2������$��6������    #��  %�����
$�	���&����)������ ����    
 ��$����$������'(��$�   ���	�5(	����$��������)�����	�,� ������7��  "�	�/���������(2������$��6������   #��  �����������)��	�������  �����������	�5(	�������������
������ ����	���!	%��&%  ��������'�'��  �$�����
�(
 ��*�>*����	����)*+�&(����	�%���4
"����� ��������$�����	�,  -  ��%���$�� GDP &(�%��(���� ������7��)*+�����+�����2 
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See also exchange rate regimes (theory); exchange rate volatility; liquidity crises 
 


