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南韓因應全球金融危機之經驗及教訓

高 超 洋

摘 要

2008 年全球金融危機，使南韓陷入 1997

年亞洲金融危機以來最嚴重之美元流動性危

機，並一度有擴大成全面系統性風險之疑

慮。本研究之目的在探討南韓因應全球金融

危機之經驗及教訓，希冀藉此研究汲取可供

我國強化金融體系之參考。本文主要研究結

論如下：

（一）衍生性外匯商品交易導致短期外債快

速增加

本次南韓之美元流動性危機主要與開放

資本帳交易，並發展衍生性金融商品市場之

後，銀行過度舉借短期外債密切相關。

亞洲金融危機之後，南韓積極開放資本

帳交易，吸引外資大規模進出，匯率出現大

幅波動。出口企業（主要為大型船舶製造

商）為規避匯率風險，與銀行簽訂預售遠期

外匯以固定收益。銀行為規避匯率風險，通

常以換匯方式達到避險，導致短期外債快速

增加。再者，外國銀行分行大規模借入低利

之日圓及美元，進行利差交易，亦促使短期

外債增加。

（二）外債管理指標弱化透露危機徵兆

南韓金融監理當局平日監控外債之三項

主要指標為：（1）短期外債相對外債比率；

（2）短期外債相對外匯準備比率，以及

（3）外債相對 GDP 比率。該三項指標，自

2006 年起同時轉呈上揚，顯示全球金融危機

發生前南韓外債情況已經轉差，一旦全球美

元流動性出現緊縮，勢必影響其金融體系穩

定。

（三）南韓政府與央行全面性之因應對策

因應美元流動性危機，南韓政府及央行

採取短、中及長期之因應對策，包括：（1）

提供美元流動性對策；（2）緩解信用緊縮對

策；（3）銀行健全化對策，以及（4）中小

企業融資對策等。待危機告一段落，為徹底

解決國際資本大規模進出之劇烈衝擊，進一

步強化外匯管制。南韓之外匯管制主要依循

四個方向：（1）限制衍生性外匯商品交易；

（2）加強外幣放款及外幣流動性之監理；

（3）密切監控資本移動，以及（4）課徵外

幣負債稅等。

（四）結論與建議

1、外資利用外債增加之恐慌心理撤資並緊縮
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信用，對實質經濟及金融市場造成嚴重衝擊

本次危機對南韓之影響較亞洲金融危時

期輕微，主要因其短期外債多源自避險之用

的換匯交易。此與亞洲金融危機前，南韓企

業大幅舉借外債投資，以及銀行以短支長之

財務操作並不相同。再者，亞洲金融危機

後，南韓建立之銀行業外幣流動性管理機制

亦發揮效用，2008 年底各項管理指標尚維持

在適度的水準。惟外資仍利用外界對南韓外

債增加及國際收支惡化之恐慌心理，撤資並

緊縮信用，對南韓之實質經濟及金融市場造

成嚴重衝擊。

2、宜加強衍生性外匯商品之監理

南韓外債增加源自大量使用衍生性外匯

商品，加重了金融市場之複雜度及不可預測

性，此與韓元匯率大幅波動有關。因此，維

持匯率穩定對防範危機至為重要。本次全球

金融危機後，南韓採取限制外國銀行分行衍

生性外匯商品交易總額不得超過資本之

250%、本國銀行不得超過資本之 50%，以及

企業遠期外匯交易上限為實際交易之 100%等

作法值得參考。

3、宜積極規劃銀行業外幣流動性管理機制

南韓經驗顯示，外幣流動性風險可能擴

大成全面系統性風險。目前我國對銀行業流

動性風險之監理，僅針對新台幣之流動性，

建議可規劃將外幣亦納入管理。國際間對銀

行業外幣流動性之管理方向為：（1）訂定外

幣流動性比率、外幣資產負債期限錯配比

率，以及中、長期外幣籌資比率；（2）進行

現場審查，實際了解銀行風險管理之缺失及

成效；（3）採行差異化管理，要求持有大額

外幣之銀行，依本身特性制定管理政策等，

亦值得我國參考。

壹、前 言

1997 年亞洲金融危機後，南韓政府進行

金融改革，積極開放資本帳交易，並發展衍

生性金融商品市場。惟 2008 年 9 月起，全球

金融危機擴散，國際金融市場出現信用緊縮

現象，資金由新興市場大量撤出。南韓受到

嚴重波及，資金大量流出，韓元劇貶、股市

大幅下跌。加上國際收支急遽惡化，儘管經

濟基本面不差，南韓再度陷入美元流動性危

機，並可能擴大為系統性風險，重演亞洲金

融危機之傳言一度甚囂塵上。

本次危機中，由於金融體系之健全性較

亞洲金融危機時期已大幅改善，美元流動性

危機未進一步擴散，惟仍凸顯存在已久之結

構性問題。南韓金融體系之結構性問題，主

要與積極開放資本帳交易，並發展衍生性金

融商品市場後，銀行過度舉借短期外債密切

相關。再者，外資以證券投資方式流入因而

穩定性低、短期外債相對外匯準備比率攀
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升、衍生性外匯商品監管欠缺完備，以及銀

行業存放比率過高等結構性問題，加以國際

收支急遽惡化，加重危機影響程度。

本文旨在探討南韓因應全球金融危機之

經驗及教訓，希冀藉此研究汲取可供我國強

化金融體系之參考。除此前言外，本文第二

節回顧亞洲金融危機後南韓金融改革之重

點，特別針對開放資本帳交易及外債管理；

第三節探討南韓金融體系存在的結構性問

題；第四節檢討國際收支急遽惡化加重金融

危機之不利影響；第五節介紹南韓政府及央

行之因應對策及成效。至於結論，則是綜合

研究結果，並提出政策建議。

貳、亞洲金融危機後南韓之金融改革

亞洲金融危機後，南韓政府進行金融、

企業、公共部門及勞動市場之全面性改革 (註

1)。各項改革措施中，最重要的莫過於金融

改革。南韓政府執行之金融改革涵蓋開放資

本交易帳與金融市場，以及加強監控外債變

化情形，建立銀行業之外幣流動性管理機制

等，藉以強化金融體系，避免危機再度發

生。

一、積極開放資本帳交易

南韓政府於 1997 年底全面開放政府與企

業債券市場；2000 年底大致已完成開放資本

帳交易；2007 年如期完成第 1 階段外匯自由

化計畫（表 1）。另外，南韓央行亦同時實施

通膨目標制。伴隨上述措施陸續實施，南韓

金融市場透明度及可預測性大幅提高，增強

國內外投資人信心。2003 年起，南韓之股票

及債券市場交易熱絡，交易量大幅擴增。

伴隨經常帳持續大幅順差，為減輕韓元

升值壓力，南韓政府鼓勵資本流出，2006 年

1月取消本國非金融機構對國外金融公司或保

險公司之投資上限，以及放寬個人投資國外

房地產及國外直接投資。2007 年 1 月，進一

步上調居住民購買國外房地產上限，並取消

投資國外有價證券之限制。

再者，南韓政府開放外資可藉由收購或

入股方式，直接投資銀行業，藉以強化金融

體系。外資在銀行業持股快速上升，從 1997

年占全體銀行業股份之 16.4%，升至 2004 年

之 59.7%，2007 年略降為 57.8%。再者，在

南韓政府減少本國銀行優惠，以及修訂歧視

性商業法規後，外國銀行分行與本國銀行已

能在相同競爭條件下推展業務。迨至 2007

年，外資持股超過 50%之金融業（包括銀

行、證券、資產管理及保險等）已占全體金

融機構之 38%；外國銀行分行占銀行業總資

產比重達 28.0%；外資證券公司之市占率達

16.8%；外人持有股票比重亦達 33.3%。

南韓政府大規模開放金融市場，雖吸引

大量外資，促進金融業發展。惟同時亦導致

金融市場過度依賴外資，外資流出入過於自
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由等結構性問題。一旦外資短時間內快速流

出，或者母國經濟不穩，即容易波及南韓金

融市場，造成國內金融資產價格下跌，信用

緊縮之副作用 (註 2)。而且，若外資金融機構

未能充分配合南韓政府及央行穩定金融體系

之各項政策，恐加劇金融體系之不安。

二、建立外債管理機制

亞洲金融危機後，南韓金融監理當局加

強監控外債之變化情形，以及建立銀行業之

外幣流動性管理機制。

（一）外匯管理之分工

南韓金融監理當局對外匯管理之分工，

包括：（1）南韓央行負責資訊網路、統計及

分析與擬定對策；（2）企劃財政部負責整體

規劃與管理；（3）金融監督管理委員會（the

Financial Supervisory Service, FSS）負責外匯

穩定之監理工作，以及（4）國際金融中心

（Korea Center for International Finance ,

表 1 南韓開放資本帳交易時程
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KCIF）負責預警系統等。外匯交易資訊網路

建立於 1999 年，連結所有金融機構，監控每

筆交易、個別金融機構及個人之外匯交易，

並提供資料予上述機構。

（二）外債管理之總體指標

南韓金融監理當局監控外債管理之總體

指標主要為：（1）短期外債相對外債比率

（SED/ED）；（2）短期外債相對外匯準備

比率（SED/Reserve），以及（3）外債相對

GDP 比率（ED/GDP）等。該三項指標在亞

洲金融危後，大致呈現平穩或下滑趨勢。惟

2006 年起，該三項指標同時轉呈上揚（圖

1），顯示全球金融危機發生前南韓外債情況

已經轉差，一旦全球美元流動性出現緊縮，

勢必影響其金融體系穩定。

三、銀行業之外幣流動性管理指標

南韓銀行業之外幣流動性管理指標主要

為：（1）外幣流動比率；（2）外幣資產負

債期限錯配比率，以及（3）中長期外幣資金

籌資比率 (註 3)。至於匯率風險管理部分，全

體（現貨及遠期）部位必須小於前一個月底

資本之 20%。外匯指定銀行之全體部位必須

每天提報南韓央行外匯交易資訊網路。亞洲

金融危機之後，南韓金融機構之外幣管理大

致均能高於上述之標準。

參、南韓金融體系存在許多結構性弱點

亞洲金融危機後之1999年至2007年間，

南韓經濟呈穩定成長 (註 4)。惟自 2008 年，

原油價格高漲帶動物價上揚，以及貿易收支

惡化，致經濟基本面轉差，經濟成長率下

滑。復以 9 月起，美國雷曼兄弟公司破產，

資金加速流出，導致韓元劇貶、股市大跌。

圖 1 近年南韓外債之變化
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2008年 11月下旬，韓元對美元匯率貶破

1 美元兌 1,500 韓元之心理關卡，較 2006 年

高點大貶 35%，成為全球貶值最快之貨幣。

同期間，南韓綜合股價指數（KOSPI）亦跌

至 983 點，較 2007 年之高點跌幅超過 50%

（圖 2）。伴隨全球美元流動性緊縮之情況，

南韓銀行業再度出現美元流動性危機。

由本次危機觀之，金融改革後南韓金融

體系之健全性已較亞洲金融危機時期大幅改

善，美元流動性危機未進一步擴散。惟仍凸

顯許多結構性弱點（structural fragilities），

主要與大幅開放資本帳交易，並發展衍生性

金融商品市場之後，銀行過度舉借短期外債

密切相關 (註 5)。再者，外資以證券投資方式

流入因而穩定性低，短期外債相對外匯準備

比率攀升，衍生性外匯商品監管欠缺完備，

銀行業存放比率過高等結構性問題，加以國

際收支急遽惡化等，均加重危機之影響程

度。以下針對南韓金融體系之結構性問題詳

加探討。

一、開放資本帳交易導致銀行過度舉借短期

外債

1997 年亞洲金融危機期間，南韓巨額外

債係起因於企業之過度投資，企業及銀行大

舉借入外債。不但造成國際收支惡化，亦引

起嚴重之貨幣及期限錯配問題 (註 6)。此波美

元流動性危機與亞洲金融危機並不相同，主

要與南韓政府開放資本帳交易，並發展衍生

性金融商品市場，企業及銀行大量使用衍生

性外匯商品，導致短期外債快速增加密切相

關。以下，擬探討南韓銀行業過度舉借短期

外債之結構性問題。

（一）衍生性外匯商品交易擴增導致短

期外債快速增加

近年，南韓外債之結構與亞洲金融危機

時期不同。出口企業（主要為大型船舶製造

圖 2 1997 年以來南韓股、匯價之變化
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商）為規避匯率風險，會先與銀行簽訂預售

遠期外匯（賣外幣給銀行）以固定收益。銀

行為規避購入遠期外匯之風險，除賣給央行

或其他同業遠期外匯外，通常以換匯（for-

eign exchange SWAP）方式達到避險，其方式

包括：（1）自國外借入外幣（增加短期外

債）；（2）在國內市場售出外幣（即期）兌

成韓元（即實際將簽約購入之外幣先行於國

內外匯市場上賣掉）；以及（3）與出口廠商

預購之遠期外匯屆期時，交割收入之外幣匯

還國外。

過去，南韓出口企業並未經常進行本項

交易。惟 2005 年起，韓元呈長期升值趨勢，

加以全球貿易量大幅成長帶動造船業訂單大

量增加，本項交易之需求乃伴隨急遽擴增

（表 2）。

銀行換匯之交易對手，往往是尋求套利

機會而購入南韓債券之外國銀行。根據南韓

央行資料顯示，在外債增加最快之 2006 年及

2007 年間，資本流入最多者，為在南韓享有

利息稅豁免的法國及愛爾蘭。

2006 年起南韓外債開始快速增加，至

2008年 6月底已達 2005年底之兩倍以上。惟

資產與負債間之貨幣與期限錯配問題，相較

亞洲金融危機期間已大幅減輕。主要原因如

前文所述，係短期外債中有一大部分，未來

不需實際清償債務之換匯交易。2008 年 6 月

底，南韓外債為 4,198億美元，無需償還債務

部分達 1,518億美元，占全體之 36%。其中，

包括與遠期外匯合約相關之外幣借款 938 億

美元，船舶輸出預付款 509 億美元，與直接

投資相關之企業間借貸 71 億美元 (註 7)。

（二）利差交易增加促使短期外債增加

銀行業特別是外國銀行分行之短期外債

快速增加，亦與利差交易（carry trade）盛行

相關 (註 8)。外國銀行分行自國外借入資金，

尤其是低利率之日圓及美元資金，投資公債

及央行貨幣穩定債券（central bank monetary

表 2 南韓出售遠期外匯合約及外人債券投資之變化
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stabilization bonds, MSBs）等 (註 9)。2006 年

至 2008 年間，外國銀行分行之國外借款約有

95%屬一年期以下之短期借款（本國銀行占

50%左右）；同期間，外國銀行分行之國外

放款僅占國外借款之 15%（本國銀行占

60%）。利差交易促使外人持有公債占全體

比重由 2006 年第 1 季之 1%，大幅上升至

2008 年第 2 季之 12%。

（三）鼓勵投資人投資國外有價證券卻

導致外債增加

2005 年底，韓元對美元開始走強，為緩

和因韓元升值導致出口競爭力下降之不利因

素，南韓政府加快資本帳交易自由化腳步，

並鼓勵投資人投資國外有價證券（表 3）。投

資人為規避匯率風險，同樣向銀行賣出遠期

外匯，間接促使銀行之短期外債增加，資金

因而再度流入南韓國內。

為促使資本流出，南韓政府除鼓勵國內

投資人投資國外有價證券之外，亦伴隨修訂

「外匯交易法」、放寬國內投資人投資國外

不動產，以及推動企業至國外發展等。惟由

於國內、外金融市場整合，以及發展衍生性

金融商品市場等因素，上述對策最終並未達

到南韓政府所事先預期，達到促進資本流出

之效果 (註 10)。

根據南韓外債統計，南韓短期外債占全

體外債比率由 2005年之 35.1%攀升至 2007年

之 41.9%。其中，銀行部門之國外短期借款

明顯增加，2007年底已達 1,220.7億美元，為

2005 年底之 2.7 倍（表 4）。

二、外資以證券投資等方式流入，穩定性低

如第二節所述，伴隨金融改革各項措施

陸續實施，南韓金融市場透明度及可預測性

大幅提升，增強國外投資人信心。外資對南

韓投資自 2002 年起逐年增加，2007 年已達

952.3億美元，創歷史新高（表5）。6年間，

南韓吸引大量外資流入，累計淨流入金額高

達 2,397.6 億美元，惟絕大部分係以證券投資

及其他投資等方式為之，波動性相對較小之

直接投資比重僅 11.2%。而且，2005 年起，

外資直接投資之淨匯入逐年遞減，2007 年比

重已大幅降至 1.9%。

表 3 南韓國外證券投資與相關遠期外匯合約之變化
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觀察南韓之國際收支統計可發現，2006

年起外資流入南韓之最主要方式，由原先之

證券投資轉為其他投資，包括貿易信用、貸

（借）款、現金與存款及其他應收應付款項

等（表 5）。尤其，2006 年至 2008 年 9 月不

到 3 年期間，銀行部門自國外引進之短期借

款即高達 963.9億美元，使得南韓外債持續攀

升。

2006 年起，韓元升值對出口產生衝擊，

再加上逢高獲利了結賣壓，外資自南韓股市

大量撤出，至 2008 年連續 3 年每年撤出淨額

均達百億美元以上（表 5）。由於預期韓元將

持續升值，加以南韓利率較高，外資乃轉而

投資債券，2007 年外資對債券投資淨增加

587億美元。因此，外資對南韓證券投資尚可

維持淨流入的局面。

2008 年全球金融危機發生後，韓元大幅

貶值，債券投資價值下降，2008 年底外資證

券投資轉為淨流出 258.9 億美元。迨至 2009

年底，外資證券投資方再度轉為淨流入 493.8

表 4 近年南韓外債結構之變化
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億美元。

三、短期外債相對外匯準備比率攀升，外幣

流動性風險升高

亞洲金融危機後，南韓經常帳持續大幅

順差，並於 2004 年達到高峰（表 5）。至於

金融帳部分，1999 年金融帳順差相對GDP比

率達 3.5%，之後大致維持於 1~2%之水準。

由於經常帳及金融帳持續順差，南韓外匯準

備由 1998 年之 520 億美元快速累積，全球金

融危機前之 2007 年達 2,622 億美元，2010 年

為 2,916 億美元。

南韓外匯準備迅速累積，惟仍大幅落後

於短期外債增加速度。短期外債相對外匯準

備比率，自 2004 年之低點 28.3%逐年向上攀

升，2007 年達 61.1%（圖 3），顯示資金瞬

間逆轉之流動風險攀升。2008 年第 3 季全球

金融危機最嚴峻期間，外國投資人更大幅拋

售股票抽離資金，南韓外匯準備快速減少。

2008 年 3 月至 10 月累計減少 520 億美元，外

匯準備降至 2,122.5 億美元。

南韓金融市場開放度雖高 (註 11)，惟有

淨負債增加之副作用。當全球金融危機來臨

表 5 近年南韓國際收支之變化
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時，亞洲國家中南韓受創最為嚴重。2008 年

之後，南韓淨負債餘額已大幅減少。由南韓

國際投資部位統計可看出， 2001 年以來南韓

淨負債餘額持續增加，迨至全球金融危機發

生前之 2007 年，國外資產餘額為 5,967.9 億

美元，國外負債餘額則高達 8,263.3 億美元，

淨負債餘額為 2,295.4 億美元（圖 4）。

四、衍生性外匯商品導致中小企業嚴重虧損

2005 年底韓元對美元開始走強，2007 年

底已升值 10.6%。許多中小型出口業者尋求

匯率避險工具，加以銀行積極推銷，因而購

買匯率衍生性金融商品「KIKO（knock-in

圖 3 南韓短期外債規模及相對外匯準備比率

圖 4 近年南韓國際投資部位之變化
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knock-out）」。KIKO 係外匯選擇權交易，

其運作機制係於合約先設定韓元對美元匯率

的一定範圍，在韓元升值到約定價位時，銀

行便需支付給企業原合約價 2-3 倍的金額。

反之，若韓元貶值超過某約定範圍，企業便

需支付原合約價 2-3 倍的金額。惟銀行銷售

時並未完整說明韓元貶值時可能蒙受損失。

2008 年韓元貶值幅度超過 36%，導致中小型

出口業者蒙受巨額損失，金額高達 4 兆韓元

以上。由於損失過大，導致南韓中小企業一

度陷入信用危機。

五、銀行業存放比率高，易受流動性風險之

衝擊

南韓銀行業長期以來即存在存放比率

（Loan to Deposit Ratio）過高之結構性問

題。自 2001年之 78%持續向上攀升，至 2008

年達 136%（圖 5），遠超過亞洲第 2 位印尼

之 95%，以及亞洲其他國家。一般認為銀行

存放款比率約為 80%，存放款比率過高，易

受流動性風險之衝擊。2009 年，全球金融危

機後，存放比率已略降至 127%。

圖 5 南韓銀行業存放比率之變化

肆、經常帳惡化加重金融危機之影響程度

有關南韓金融帳資金流出已於前章說

明，本章將進一步探討經常帳逆差之主因。

與亞洲金融危機時期相同，國際收支惡化加

重金融危機之影響程度。

亞洲金融危機後，南韓積極發展資訊通

訊科技（information and communications tech-

nology, ICT）產業，專利權與商標使用費，

以及貿易佣金與專業技術服務等支出持續增

加，導致服務貿易呈現逆差（表 5）。由於商

品貿易仍大幅順差，因此經常帳得以維持順
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差。惟 2005 年至 2007 年，南韓國民出國觀

光增加，旅行收支亦呈大幅逆差，服務貿易

逆差急遽擴大，使得經常帳順差大幅減少。

迨至 2008 年，全球經濟趨緩，加以原

油、大宗穀物等國際原物料價格高漲，商品

貿易順差大幅減少，經常帳轉呈逆差 57.8 億

美元。經常帳及金融帳轉呈雙逆差，國際收

支急遽惡化，全年逆差為 564.5 億美元（圖

6）。2009年因全球金融危機逐漸平息，景氣

邁向復甦，經常帳恢復順差 426.7 億美元。

國際收支急遽惡化，促使韓元大幅貶

值。韓元由 2007 年 11 月之 1 美元兌 900 韓

元，快速下滑至 2008 年 11 月之 1,500 韓元，

跌幅達 40%，為 11 年來之低點（圖 2）。

圖 6 近年南韓國際收支之變化

伍、南韓因應全球金融危機之對策及成效

一、南韓政府及央行之緊急因應對策

2008 年 10 月及 11 月，為因應日益嚴峻

之經濟金融情勢，南韓政府及央行接連公布

「克服國際金融市場不安之對策」，以及

「克服經濟危機之綜合對策」 (註 12)。這些

對策之主要目的在於穩定銀行業國外債信、

抑制資金流出，以及避免信用緊縮、維持銀

行健全經營。

（一）提供美元流動性對策

1、政府提供銀行業對外債務保證。總金

額上限為 1,000 億美元，擔保有效期間為 3

年，此一措施主要著眼於補強銀行業信用，

協助其順利向國外籌資。

2、運用外匯準備供應美元流動性。南韓

央行為協助金融機構維持其國際信用，透過

競標承作換匯及貸款機制，以及以出口單據
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擔保承作外幣貸款，總共提供 268 億美元資

金。另外，南韓政府亦透過外匯穩定基金提

供 350 億美元資金，包括承作 100 億美元換

匯交易，140億美元競標貸款，以及 110億美

元外貿融資。

3、與各國央行訂定換匯協定，確保美元

流動性。全球金融危機期間，南韓與美國於

2008年 10月達成 300億美元換匯機制，並於

12 月起開始動用其中之額度，此外，12 月亦

與大陸及日本分別達成 1,800 億人民幣及 200

億美元之雙邊換匯機制協議，換匯額度總額

約 800 億美元。危機期間，南韓央行實際僅

動用與美國換匯協定額度中之 163.5億美元。

（二）緩解信用緊縮之對策

1、調降政策利率。南韓央行於 2008 年

10 月起開始轉向寬鬆貨幣政策，基準利率自

5.25%下調6次至2.0%，創歷史低點。再者，

採行擴大合格擔保品範圍，以及增加RP操作

交易對手兩項措施。

2、擴大授信供給能量。南韓央行採行三

項措施，以提升授信能量：（1）提高授信總

額上限（Aggregate Credit Ceiling Loans），

由 2008 年之不足 7 兆韓元，經兩次調升至

2009 年上半年為 10 兆韓元；（2）對應提準

備之存款計息，南韓央行 2008 年 12 月為提

高銀行業 BIS 資本適足率，以協助金融機構

擴大授信能量，對金融機構應提存款準備一

次支付 5,000 億韓元之利息 (註 13)。南韓央

行認為支付準備金利息，較降低存款準備率

更具政策效果，因為前者能立即改善銀行資

產負債表，而有迅速之政策效果。

3、提供流動性給參與債券市場穩定基金

之金融機構。南韓央行於 2008 年 11 月藉由

公開市場操作，提供 5 兆韓元流動性給參與

債券市場穩定基金之金融機構。再者，拉長

與銀行與證券公司承作RP之期限，藉以改善

CP、CD 及銀行金融債券市場之交易。

4、因應金融危機之其他輔助措施：

（1）改進貸款機制之擔保品系統。為因應擴

大融資需求並強化其擔保品之風險管理，改

善其融資之擔保品架構，引介擔保品按相關

條件之折價機制；（2）擴大常備流動性調整

措施之適用彈性，只要貨幣政策委員會同

意，均得延長適用期間，無需如原有機制須

證明市場已無法正常運作，才得起用彈性機

制；（3）對支付交割系統營業時間作彈性管

理。為維護支付交割系統安全有效運作，

BOK-Wire 之運作時間更具彈性。

（三）積極提供中小企業營運資金

全球金融危機導致南韓經濟停滯，銀行

惜貸心理加劇，提高放款利率。企業融資條

件惡化，尤其對信貸資金依賴性高，但融資

能力有限之中小企業衝擊最大。南韓政府於

2009 年 2 月公布「擴大信用保證方案」，提

高政府信用保證機構對中小企業融資之保證

覆蓋率，由 80%提高至 95%（部分優先產業

提高至 100%）；2009 年中到期之保證可繼

續延期。再者，南韓政府與各家銀行達成協
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議，設定增加中小企業融資目標，獎勵對中

小企業融資 (註 14)。

由於上述流動性供給對策及中小企業營

運資金支援對策發揮效果，銀行對企業放款

年增率由 2008 年底之 20.1%，僅小幅下滑至

2009 年第 1 季之 16.5%。

（四）銀行健全化對策

1、支持銀行改善資本結構。南韓政府與

央行設立銀行改善資本結構基金，透過購買

銀行次順位債券、混合債券和特別股，以協

助銀行改善資本結構。南韓政府認為透過本

機制，銀行應可增加對中小企業授信，藉以

促進企業再造，並振興實質經濟。

2、創設企業重建基金。為迅速處理不良

債權，南韓金融管理當局於南韓資產管理公

司（KAMCO）設立企業重建基金（規模為

40 兆韓元）。再者，南韓金融管理當局亦公

布企業重建基本方針，支援具經營價值之企

業，惟已無法進行重建之企業則促使其退出

市場。銀行亦組成債權團，積極進行企業信

用風險之評等。

二、強化銀行部門之中長期方案

伴隨南韓經濟逐漸復甦，上述緊急對策

陸續退場後，南韓金融監理當局為提高銀行

部門之健全性，提出中長期方案「2010 年金

融機構監理方針（2010 Financial Policy Ag-

enda）」，主要內容包括：

（一）強化銀行業外幣流動性管理之監

理

本次危機中，暴露銀行業外幣流動性管

理出現重大問題。因此，南韓金融監理當局

要求銀行必須強化外幣流動性風險管理標

準。該標準於後述之強化外匯管理措施中加

以探討。

（二）促使銀行業降低存放比率

2006 年起，南韓銀行業過度運用財務槓

桿，存放比率持續攀升，亦係導致本次危機

之主因。2008 年全球金融危機最嚴重時期，

南韓銀行業存放比率一度高達 136%。為降低

銀行業流動性風險，以及過度借入外幣，南

韓金融監理當局給予 4 年的寬限期，規範銀

行業逐年降低存放比率，在 2013 年之前將存

放比率降至 100%以下。

（三）促使企業再造，以防範銀行資產

品質惡化

推動企業進行信用評等，促使營運惡化

之企業及早進行再造，防範銀行資產品質惡

化。

三、強化外匯管理措施

亞洲金融危機及全球金融危機期間，南

韓均出現國際資金突然轉向流出，導致韓元

大幅貶值，嚴重影響銀行業及企業美元借款

之償債能力。有鑑於此，南韓政府公布一系

列外匯管制措施，主要目的在抑制資金大幅

進出所導致市場之過度波動，並協助穩定韓

元及金融體系 (註 15)。

（一）限制衍生性外匯商品交易

自 2010 年 6 月起，針對主要助長市場波
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動之外國銀行分行衍生性外匯商品交易（包

括 遠 期 外 匯、換 匯、外 幣 利 率 交 換

（CCIRS），以及無本金遠期交易（NDF）

等），交易總額不得超過資本之 300%調降至

250% (註 16)；本國銀行則不得超過資本之

50%。惟新的限制措施仍有彈性，包括：

（1）視未來經濟、市場情況，以及對業務影

響等因素，每季調整上限；（2）為減少銀行

負擔，相關措施將有 3 個月寬限期。再者，

相關措施將不溯及既往。例如，銀行現有的

衍生性外匯商品部位超過上限，最長仍可繼

續持有兩年。

（二）加強對銀行業外幣放款及外幣流

動性之監理

加強管理銀行業外幣放款部分，除繼續

保留限於國外運用之規定外，並對新增部分

加強規範。至於過去特例開放中小企業可運

用外幣貸款購買國內機器設備則繼續適用，

並維持目前水準。

強化外幣流動性監理，包括提高國內銀

行外幣流動性比率，由 85%以上調高至 100%

以上；提高中長期外幣資金籌資比率，由

80%提高至 100%；調整外幣資產之流動性權

重（表 6）。外國銀行分行被課以建立外幣流

動性管理機制，強化管理外幣流動性風險之

能力。

為防範出口企業過度利用外幣避險交

易，將企業遠期外匯交易上限由實際交易之

125%調降為 100%。

（三）加強監控資本移動

短期內，將強化提交外匯交易報告之相

關規範，例如加強報告之內容，縮短提出報

表 6 外幣資產流動性權重之變化
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告之期限等。

長期而言，南韓金融監管當局將加強監

視國際資本移動，以及建構全球金融安全

網，以降低資金流動造成市場之過度波動。

加強監視國際資本移動之具體措施，係於南

韓國際金融中心（the Korea Center for Interna-

tional Finance, KCIF）設立監控總部，以及早

期預警系統。建構全球金融安全網方面，將

進一步強化清邁倡議多邊架構（the Chiang

Mai Initiative Multilateralization, CMIM）之功

能。

（四）課徵外幣負債稅

南韓政府擬對本國銀行與外國銀行分行

之非存款外幣負債（non-deposit foreign cur-

rency liabilities）課稅，且係對銀行之負債餘

額課稅，而非個別交易 (註 17)。該計劃之主

要內容如下：

1、針對非存款外幣負債課稅

南韓的系統性風險主要來自外部因素，

例如大規模資本移動。因此，將針對非存款

外幣負債課稅。

2、課徵對象初期為本國銀行與外國銀行

分行

課徵對象初期僅包括本國銀行與外國銀

行分行，係因渠等已占金融部門之大部分。

惟未來如有需要，將對全體金融機構課徵。

3、稅率將依負債之期限來訂定

由於短期負債風險較高，將課徵較高的

稅率。實際的稅率將諮詢專家學者及業界而

訂定。

4、稅款將用於穩定金融市場

外幣負債稅將以外幣課徵，並作為經濟

危機時，對發生困難之金融機構挹注流動性

之用 (註 18)。

（五）計劃對外資購買公債課稅

2010年 10月底，外資投資南韓債券之淨

投資部位達 21.1 兆韓元（約 186 億美元）。

所有在外流通債務中，外資持有 7.1%，高於

2008 年底時之 4.3%。其中，公債之 14.9%為

外資持有，較 2008年底時之 8.4%高 (註 19)。

由於 Fed 於 2010 年 11 月啟動第二輪量化寬

鬆政策，全球流動性持續擴大，預估外資將

進一步買進公債。因此，南韓政府近期已考

慮儘速檢討恢復對外資購買公債課稅，以防

堵熱錢，並抑制韓元之漲勢 (註 20)。

四、因應對策成效顯著

在南韓政府及央行緊密合作積極推出全

面性因應對策之後，銀行部門美元流動性危

機並未進一步擴大成全面系統性風險。2009

年第 2 季起，伴隨國際金融市場回穩，南韓

銀行部門美元流動性緊縮情況快速改善。加

以，財政激勵措施效果發揮，以及中國大陸

為首之新興國家經濟強勁復甦帶動出口，南

韓領先主要國家呈現強勁復甦（圖 7），銀行

部門之外幣流動性管理指標亦呈現改善（表

7）。
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陸、結論與建議

亞洲金融危機期間，南韓曾因大型企業

集團大規模投資，以及銀行部門以短支長之

財務槓桿操作，導致嚴重的資產負債幣別與

期限錯配問題。全球金融危機期間，南韓銀

行部門再度因金融體系存在之結構性問題，

而引起美元流動性危機。南韓金融體系結構

性問題之成因，值得我國警惕，可提供我國

進一步強化金融體系之參考。至於南韓政府

及央行因應危機之短、中及長期對策，成效

顯著，亦可提供我國之借鏡。經由上文之分

析，擬提出以下結論及建議：

一、外資利用外債增加之恐慌心理緊縮信

用，對南韓造成衝擊

本次危機對南韓之影響較亞洲金融危時

期輕微，主要因其短期外債多源自避險之用

的換匯交易。此與亞洲金融危機前企業大幅

舉借外債過度投資，以及銀行以短支長之財

務操作並不相同。再者，亞洲金融危機後，

南韓銀行業建立之外幣流動性管理機制亦發

揮一定效用，2008 年底各項指標尚維持在適

圖 7 近年南韓經濟成長率之變化

表 7 近年南韓銀行業外幣流動性管理指標之變
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度的水準。但是，外資仍利用外界對南韓外

債增加及國際收支惡化之恐慌心理推波助

瀾，大舉撤資並緊縮信用，對南韓之實質經

濟及金融面造成嚴重衝擊。

二、加強衍生性外匯商品之監理，避免成為

金融穩定之潛在威脅

亞洲金融危機後，南韓開放資本帳交

易，同時發展衍生性金融商品市場，可謂小

心謹慎，有相當清楚且透明之階段性安排。

同時，亦著手建立外債及外幣流動性管理機

制，惟忽略衍生性外匯商品加重金融市場之

複雜度及不可預測性，而再度發生美元流動

性危機，值得本行警惕。再者，南韓因匯率

波動大，避險投機空間亦大，衍生性外匯商

品被大量使用，因此維持匯率之穩定至為重

要。

在穩定金融市場之前提下，未來本行需

審慎評估衍生性外匯商品之影響，並宜建構

完善的監理機制，避免其對金融體系穩定形

成潛在威脅。南韓限制外國銀行分行衍生性

外匯商品交易，交易總額不得超過資本之

250%、本國銀行不得超過資本 50%，以及企

業遠期外匯交易上限為 100%之作法值得參

考。

三、宜積極規劃銀行業之外幣流動性管理機

制

依據南韓之經驗，外幣流動性風險可能

進一步擴大成全面系統性風險。目前我國對

銀行業流動性風險之監理，僅針對新台幣之

流動性。建議宜儘速規劃將外幣納入管理，

並針對持有大額外幣之銀行，要求其將外幣

獨立進行流動性風險分析。

目前國際間對銀行業外幣流動性之管理

方向為：（1）訂定外幣流動性比率、外幣資

產負債期限錯配比率，以及中長期外幣籌資

比率等；（2）進行現場審查，實際了解銀行

風險管理之缺失及成效；（3）採行差異化管

理，要求銀行依本身特性制定管理政策等，

亦值得參考。

附 註

(註 1) 企業部門改革之重點，在於支援重要產業之主要企業，將負債率降至 20%，無經營價值的企業則退出市場；公共部

門改革之重點包括，精簡政府組織與機構，減少政府對經濟之干預，對許多國營企業實施民營化；勞動市場改革之

重點，則有雇主可以為了管理需要解雇員工，以及建立勞動派遣制度等。

(註 2) 全球金融危機發生後，許多南韓銀行業之外資控股股東如匯豐、花旗等都被捲入，南韓金融市場之高度自由化成為

急需資金之國外銀行集團提供了套現的機會。從 2008 年初至 10 月，外資持股淨賣出規模達 348.4 億美元，遠遠高

於 2007 年全年賣出的規模 292.6 億美元。從南韓證券市場抽離之外資，占從亞洲七國抽離外資總額之 47.5%。

(註 3) （1）外幣流動比率（3 個月內到期之外幣資產/3 個月內到期之外幣負債）需超過 85%以上；（2）外幣資產負債期

限錯配比率（（固定期間內之外幣資產減外幣負債）/總外幣資產），7 天內為 0%以上，1 個月內為-10%以上，以及
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（3）中長期外幣資金籌資比率（1 年以上之外幣籌資總額/1 年以上之外幣放款總額）需超過 80%以上。

(註 4) 1998 年金融危機衝擊之惡劣情況後，1999 年及 2000 年之經濟成長率分別高達 11%以及 9%；失業率自 1998 年之

6.8%降至 2001 年之 4.1%。此外，由於此全面性經濟改革，投資環境獲得大幅改善，國家信用評等回升至 A 級，外

人直接投資急遽增加，從 1998 至 2002 年 6 月之四年半期間，外人直接投資高達 568 億美元，是過去 1962 年至 1997

年以來總計 246 億美元之外人直接投資總額之 1.3 倍。

(註 5) 參見 Park（2009）。

(註 6) 南韓政府於 1997 年 11 月 21 日 向 IMF 申請擔保貸款。同年 12 月 3 日 ，南韓與 IMF 簽署總金額 583 億美元之金融

援助協議。1998 年 2 月底，南韓政府提出與外國債權人進行短期外債重新安排。該協議阻止國外資金撤離，有效緩

和來自國外流動資金之壓力。貨幣政策壓力亦得以緩和，經濟逐漸開始復甦。

(註 7) 參見 總合研究所（2008）。

(註 8) 參見 Tsutsumi（2010）, PP. 5-10。

(註 9) 2005 年底至 2008 年中，歐系銀行幾乎占全體外資銀行分行增加外債之四分之三。

(註 10)參見 Kim, K., B. Kim and Y. Suh （2009）。

(註 11)根據國際貨幣基金定義，金融開放比率＝直接投資與證券投資之資產與負債/GDP。2008 年亞洲主要國家台灣、馬來

西亞、日本、南韓及中國大陸之排名依序為 33 名、40 名、42 名、60 名及 85 名。

(註 12)2008 年上半年，南韓企業之設備投資成長率為-0.4%；南韓央行於 10 月 31 日發布之「企業景氣調查指數（BSI）」

顯示，製造業企業 10 月的BSI為 67，非製造業企業的BSI指數為 64，都處於 2003 年以來的最低值，企業信心嚴重

下滑。

(註 13)南韓央行支息之三項標準如下：（1）合格機構：在南韓央行持有準備性存款之金融機構；（2）付息存款：合格機

構應提準備存款過去 1 年（2007/11/8~ 2008/11/5）之平均餘額；（3）利率：為 2.3%。

(註 14)向中小企業銀行注資 1 兆韓元，以充實其資本基礎，使其能夠為中小企業提供約 12 兆韓元的新放款。

(註 15)參見 Financial Services Commission（2010）。

(註 16)同上。根據南韓政府資料顯示，2010 年 4 月底，國內銀行之外幣部位相對自有資本之比率為 15.6%，外國銀行分行

為 301.2%。

(註 17)南韓政府於 2010 年 12 月 19 日宣布「課徵總體監理穩定稅（Imposing Macro-prudential Stability Levy）」計畫。2010

年 10 月本國銀行與外國銀行分行之外幣債務分別為 1,689 億美元與 1,046 億美元。依據南韓政府試算，如果對短期

債務的稅率為 0.2 ％、中期為 0.1 ％、長期為 0.05 ％，1 年即可課徵 2.4 億美元之稅款。

(註 18)南韓企劃財政部官員接受訪問時指出，外幣債務稅必須以美元繳納，充作財政部外匯穩定基金之一部分，以因應未

來如外匯信用緊縮之危機，而在平時則會用來購買具有避險作用之海外資產。惟不會用來充當干預匯市之資金。

(註 19)參見經濟日報（2010/11/19），「防堵熱錢，南韓要恢復外資公債課稅」。

(註 20)參見南韓企劃財政部於 2010 年 11 月 18 日發布之新聞稿「Government's stance on amendment bills to restore withholding

tax」。
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