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亞洲金融危機後南韓金融帳自由化之研究

高 超 洋

摘 要

一、1997 年亞洲金融危機後，南韓積極推動

金融帳自由化，其中股權證券及銀行短

期借款極易受到國內外經濟及金融變化

之影響，在短期間產生大幅波動

1980 年代以來，南韓推動出口導向之工

業化政策，對放寬外匯管理及開放金融帳

（或資本帳）採取審慎的態度。至 1997 年亞

洲爆發金融危機，南韓面對資本急遽流出而

擴大韓元的波動幅度，希望阻止資金持續外

流。之後，在 IMF 指導下始積極推動金融帳

自由化。惟伴隨金融帳自由化之進展，股權

證券及銀行短期借款，極易受到國內外經濟

及金融變化之影響，在短期間產生大幅波

動。

二、2002 年起韓元長期升值之預期引發熱錢

流入，導致 2008 年全球金融危機發生前

銀行部門短期外債飆高，而再度引爆美

元流動性危機

為因應國內銀行短期國外借款大幅波動

所產生的貨幣與期限錯配風險，南韓積極建

構外債及外幣流動性管理機制，同時發展外

匯衍生性金融商品市場。惟自 2002 年起，在

經常帳持續順差及外資股權投資流入的情形

下，帶動韓元長期升值之預期，促使出口企

業有大量的避險需求。為因應企業避險需

求，銀行大規模實施外匯衍生性金融商

品操作借入美元，特別是外國銀行分行

因監管較鬆產生「管制套利」（regulatory

arbitrage），引發熱錢流入。

2008 年全球金融危機期間，儘管南韓外

債及外幣流動性管理已較健全，惟與 1997 年

金融危機相較，引爆南韓美元流動性危機之

導火線，由亞洲金融危機期間單純為本國銀

行貨幣與期限錯配風險，擴大為外國銀行分

行短期外債飆高所衍生嚴重的期限錯配風

險。此一風險加重了南韓外匯市場遭受來自

國外的傳染效應，並成為系統性風險的主要

來源。

三、南韓強化外匯市場總體審慎政策，提高

銀行套利或投機的成本以防堵熱錢，同

時抑制韓元過度波動

近年南韓再度強化外匯市場之總體審慎

政策，特別針對外國銀行分行外匯衍生性金

融商品交易部位加強管理，並藉由課徵非核
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心外幣負債稅，以及恢復對外資購買南韓債

券課稅等措施，提高銀行套利或投機的成

本，以防堵熱錢，同時抑制韓元過度波動。

根據南韓央行評估，該政策在抑制利差交易

及熱錢流入已發揮效果。此一藉由提高銀行

套利成本，因應國際熱錢之經驗，似可提供

我國因應國際資本移動之借鏡。

四、國際資本移動形式劇烈變化，宜適時調

整總體審慎政策，並需考量國內及國外

部門間之政策協調

為因應國際資本移動形式之劇烈變化，

需適時調整總體審慎政策。例如，採外幣流

動性比率管理，需輔以調整外幣部位上限等

配套措施，以確保金融穩定。全球金融危機

期間，外國銀行曾因南韓本國銀行之存放比

率（LTD ratio）過高，而不願給予短期放款

以借新還舊，因而造成美元流動性危機，顯

示國內金融情況亦影響國外部門。因此在制

度設計及實施總體審慎政策之時，宜事先考

量國內及國外部門間之政策協調。

壹、前 言

1997 年爆發亞洲金融危機，南韓面對資

本急遽流出而擴大韓元的波動幅度，希望阻

止資金持續外流。之後，在 IMF 指導下，始

積極推動金融帳（或資本帳）自由化。雖然

南韓政府對此有相當清楚且透明之階段性安

排，惟仍造成國際資本移動加劇。2008 年全

球金融危機期間，南韓再度爆發美元流動性

危機，並形成系統性風險，波及整體金融體

系之穩定。在南韓央行與美國聯邦準備當局

（Fed）訂定換匯協議緊急挹注美元後，衝擊

較亞洲金融危機輕微。惟南韓放寬外匯管理

及金融帳自由化所衍生的金融體系外部脆弱

性問題，值得深入研究並引以為鑑。

2008 年 11 月起，Fed 3 度擴大量化寬

鬆，導致全球金融體系有越來越多追逐高收

益的熱錢流竄。為因應國際熱錢之衝擊，近

年南韓政府再度著手強化總體審慎政策。南

韓為我國貿易主要競爭對手國，藉由分析其

總體審慎政策之方向，可作為本行因應國際

資本大幅進出之參考，並有助於掌握韓元匯

率之動向。除此前言外，本文第二節分析影

響南韓金融帳變動之主要因素，藉以掌握南

韓國際資本移動之變化及特徵；第三節探討

伴隨國際資本移動型態的變化，南韓放寬外

匯管理及金融帳自由化之演變，以及所衍生

的金融體系外部脆弱性問題；第四節探討近

年南韓再度強化總體審慎規範之作法及方

向；最後則綜合研究結果提出對我國之啟示

及建議。
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貳、南韓國際資本移動型態之變化及特徵

一、1990 年代以來南韓金融帳之變化

南韓長期以來推動出口導向之工業化政

策，對金融帳開放採取相當審慎的態度。

1980 年代後期起，伴隨經常帳收支改善，南

韓政府逐步放寬金融帳項下之直接投資、證

券投資，及其他投資之限制。1987 年進一步

放寬其他投資項下銀行業對國外借款之限

制，之後放寬銀行業持有及買賣外匯部位、

企業對國外借款等相關限制 (註 1)。

1997 年亞洲金融危機前，韓元處於持續

升值之情況，韓元對美元匯率在 1美元兌 800

韓元附近波動，加上私人企業過度投資，私

部門之短期外債持續增加，影響所及，經常

帳大致呈逆差趨勢，1996 年經常帳逆差對

GDP比率一度達 4.0%的高點；金融帳則與經

常帳呈反方向變動，呈淨流入趨勢，金融帳

淨流入在 1996 年亦達到高峰，淨流入總額達

238.8 億美元（圖 1）。

1997 年受亞洲金融危機影響，韓元兌美

元匯率大幅貶至 1美元兌 1,400韓元，貶幅約

43%。1998 年起南韓經常帳轉呈順差，金融

帳亦大抵呈現穩定淨流入。影響所及，2002

年起韓元匯率開始持續升值，2006~2007年升

至 1 美元兌 930 韓元水準。2008 年受全球金

融危機影響，金融帳呈大幅淨流出，韓元兌

美元匯率再度貶至 1美元兌 1,250韓元，約貶

(註 1) 參考日本國際通貨研究所（2011）。

圖 1 南韓國際收支
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值 26%。2009~2013 年則穩定於 1 美元兌

1,000~1,100 韓元，金融帳則因銀行業償還國

外短期借款，而呈現淨流出（圖 1）。

圖 2 顯示，南韓金融帳因證券投資及其

他投資極易受到國內外經濟及金融變化之影

響，在短期間產生大幅波動，而其他投資的

波動性更甚於證券投資。

二、影響南韓金融帳變化之主因

以下擬深入分析影響南韓金融帳收支之

重要項目：外資股權證券投資、居民對外股

權證券投資、外資債權證券投資、居民對外

債權證券投資，以及其他投資等主要因素，

藉以了解國際資本移動在南韓之特性。

（一）南韓股權證券投資流出入之變化

南韓股權證券投資自 1992 年起呈淨流

入。亞洲金融危機後，股權證券投資淨流入

金額對 GDP 比率大致在 1~2%上下波動。

2006 年起轉為淨流出，2007 年股權證券投資

淨流出金額對 GDP 比率達 7.7%。待 2009 年

全球金融危機後告一段落，股權證券投資再

度轉為淨流入，2011年及 2013年則為淨流出

（圖 3）。

1、外資股權證券投資

影響南韓股權證券投資變化之主要力

量，為外資股權證券投資（圖 3）。外資股權

證券投資係伴隨南韓政府於亞洲金融危機前

後，逐步放寬外資投資股市限制而擴大規模

(註 2)。至於外資股權證券投資之上下波動，

則受到南韓匯率及國際經濟金融變化影響較

大。

(註 2) 1992 年南韓政府首度開放非居民投資股市，惟仍限制全體外國人及個人持股，不得超過該企業全體股數之 10%及

3%。之後，逐步放寬限制，1997 年底放寬至 55%及 50%。1998 年亞洲金融危機期間，完全廢除限制。

圖 2 南韓金融帳
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根據高安雄一（2009）之實證分析，影

響南韓外資股權證券投資流入及流出之因素

並不相同，影響流入之因素包括：（1）股價

指數期貨價格；（2）美國利率水準，以及

（3）MSCI 在南韓的投資比重等；影響流出

之主要因素則包括：（1）對美國債券之投資

金額；（2）國內股價上漲率，以及（3）美

國利率水準等。

2、居民對外股權證券投資

居民對外股權證券投資不似外資股權證

券投資，對南韓國際資本移動具有巨大之影

響力。亞洲金融危機前，南韓政府已逐步開

放居民對國外證券投資。1994 年公布促進國

外證券投資措施，逐步廢除證券公司、投資

信託公司及保險公司的投資上限規定 (註 3)。

1996 年完全廢除上限規定，惟仍規範投資規

模超過一定額度（個人 10 億韓元，法人 20

億韓元）的情況下，證券公司需向國稅局通

報相關投資細節。

居民對外股權證券投資在上述限制放寬

後，並未立即擴大規模。2006 年居民對外股

權證券投資淨流出對 GDP 比率首度超過

1%，2007 年快速上升至 5.0%，2008 年因全

球金融危機轉為淨流入。2007 年居民對外股

權證券投資大幅淨流出之主因，係南韓政府

為抑制韓元升值鼓勵民眾投資國外，於 2007

年 6 月至 2009 年底實施投資國外基金之資本

利得免稅措施，加上國內缺乏投資管道，影

響所及，資金經由存款貨幣機構大幅流出

（圖 4）。

(註 3) 1994 年開放一般投資人國外證券投資上限，個人 1 億韓元，法人 3 億韓元。1995 年個人投資額度擴大至 5 億韓元，

法人 10 億韓元。

圖 3 南韓股權證券投資收支



國際金融參考資料 第六十八輯

— ３５ —

（二）南韓債權證券投資流出入之變化

1、外資債權證券投資

亞洲金融危機前，因南韓債券市場尚未

健全，加以國內外利差大，外資投資債券市

場相較於股市，受到嚴格限制。1997 年南韓

才全面開放外資投資公債及上市企業公司

債，1998 年進一步開放附買回（RP）交易，

以及非上市企業公司債。2002 年底，外資持

有南韓股票比重已達 36.0%，惟債券僅

0.1%。

2007 年因韓元計價之債券利率高過換匯

換利（cross currency swap）利率，與債券相

圖 5 南韓債權證券投資收支

圖 4 居民（部門別）對外股權證券投資收支
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關之套利交易獲利空間擴大，促使外資債券

投資快速增加，外資債權證券淨流入對 GDP

比率達 5.0%高點（圖 5）。2008 年外資持有

南韓債券比重，亦達 5.8%高點。之後，伴隨

套利誘因降低，加上持有債券到期，外資債

券淨流入大幅減少。

南韓外資債權證券投資波動幅度雖大，

惟大規模流入現象，僅出現於有利於套利之

環境下，並非南韓債券市場發展已臻完善，

吸引外國投資人大規模投資。因此，此一形

式的國際資本移動對南韓尚未形成巨大之影

響力 (註 4)。

2、居民對外債權證券投資

南韓居民對外債權證券投資之規模不

大，近年以其他部門及存款貨幣機構之長期

債券投資為主。2008 年全球金融危機期間，

南韓財政部及南韓央行為籌措美元資金，因

應銀行業緊急的美元需求，曾大規模賣出持

有的美國公債，一度造成居民對外債權證券

投資呈現大規模流入情況（圖 6）。至於居民

對外短期債券投資之金額則仍非常小。

（三）南韓其他投資收支之變化

南韓之其他投資收支，受銀行業國外借

款影響最大。亞洲金融危機前之 1994~1996

年，為因應大型企業集團國內外投資所衍生

的大量資金需求，在韓元匯率波幅固定下，

本國銀行大規模增加國外借款，且以短期借

款為主（圖 7）。本國銀行以短支長的財務操

作模式，最終導致貨幣及期限錯配的問題擴

大而引爆金融危機。亞洲金融危機期間

(註 4) 參考高安雄一（2009）。

圖 6 南韓居民（部門別）對外長期債權證券投資收支
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1997~1998年，因外資緊縮銀根，南韓銀行業

國外短期借款轉呈大幅淨流出，長期借款則

因南韓接受 IMF 紓困而反向呈現流入。直到

2004 年，南韓國外借款才再度恢復淨流入趨

勢。

全球金融危機前之 2002~2006 年，因經

常帳順差，加上金融帳持續淨流入（圖 1），

韓元長期看升，導致出口企業避險需求大

增，促使本國銀行因企業換匯需求擴大而增

加國外短期借款 (註 5)。加上外國銀行分行亦

擴大國外借款進行利差交易，2006~2007年國

外借款對 GDP 比率分別達 4.6%及 4.0%之高

點。承作國外短期借款之主要金融機構，

70%為外國銀行分行，30%為本國銀行，此與

亞洲金融危機期間以本國銀行為主之國外借

款結構與規模明顯不同 (註 6)。

參、南韓放寬金融帳致國際資本移動加劇

一、亞洲金融危機前開放部分金融帳之不利

影響

南韓為避免產業被外資所控制，1984 年

起才以負面表列方式放寬直接投資。因此，

長期以來，當企業有外匯需求時，大多依賴

屬其他投資的國外借款。1992 年美國對南韓

的金融市場開放施壓，以及加入 OECD 之事

前準備工作，南韓開放非居民證券投資。至

(註 5) 有關本項交易之進行方式，於第參章第三節第二小節「韓元長期看升，出口商避險需求導致短期外債快速增加」有

詳細論述。

(註 6) 詳細情形將於第參章第三節第三小節「依賴外國銀行分行籌資導致利差交易盛行，加速熱錢流入」論述。

圖 7 南韓銀行業國外借款



國際金融參考資料 第六十八輯

— ３８ —

於其他投資，1984 年配合當時的經常帳收支

情況，放寬銀行對國外借款之許可制；1994

年進一步廢除對國外借款的總額規範，並逐

步放寬銀行外匯淨負債部位之限制。惟以下

三項金融帳開放政策，卻造成亞洲金融危機

之衝擊加劇。

（一）1994 年廢除銀行國外借款總額規範，

惟仍維持國外長期借款上限

此政策導致本國銀行國外短期借款快速

增加（表 1及表 2），外匯資產與負債之流動

性錯配風險擴大，銀行因應匯率變動的能力

變差。亞洲金融危機期間，多家銀行財務結

構因而惡化，短期國外借款之借新還舊亦遭

國外銀行拒絕，而發生美元流動性嚴重不足

問題，最終必須向 IMF 求援。

（二）1994年及 1996年分別開放非銀行機構

投資國外證券，以及對非居民外幣放

款

相較於商業銀行，非銀行機構在國內之

籌資能力較差。此政策促使非銀行機構為投

資國外證券（例如俄羅斯之債券），以及對

印尼等亞洲鄰近國家進行外幣放款，而擴大

表 1 亞洲金融危機期間南韓國際收支餘額
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國外短期借款。亞洲金融危機期間，伴隨新

興市場之貨幣及金融危機，非銀行機構持有

資產品質惡化，發生嚴重的流動性問題。影

響所及，非銀行機構加速對國內大企業回收

資金，導致大企業之經營危機。

（三）1994 年開放赴國外企業可向投資國金

融機構借款

此政策造成企業國外子公司在國內母公

司之擔保下，擴大對國外借款。亞洲金融危

機期間，韓元大幅貶值，因而加重國內母公

司之還款負擔，加速南韓企業財務的進一步

惡化。

二、在 IMF 指導下積極推動金融帳自由化

1997 年 11 月為因應韓元貶值的強大壓

力，南韓政府將市場平均匯率變動幅度由上

下 2.25%擴大至 10.0%，惟資本流出情況並未

停止，12 月採行自由浮動匯率（free floating

regime）（表 3）。

1998 年 6 月在 IMF之強力指導下，南韓

積極推動金融帳自由化，同時公布外匯管理

自由化基本計畫。該計畫以促進資本移動及

發展外匯市場為目的，分兩個階段推動金融

表 2 亞洲金融危機期間南韓對外債務餘額
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帳自由化。第 1 階段主要將金融帳交易之管

理架構由正面表列（原則禁止、例外許可）

改為負面表列（原則自由、例外禁止）；第

2階段，除部分例外交易外，將事前許可制，

改為事後報備制或不須報備，其主要措施之

時程及重要措施，彙整如表 4。

表 4 南韓放寬外匯管理及金融帳自由化時程

表 3 1990 年代韓元匯率變動幅度限制之變化
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三、匯率波動牽動短期資本移動，加重全球

危機之衝擊

（一）加速推動金融帳自由化，以緩和韓元

升值趨勢

伴隨放寬外匯管理及金融帳自由化之進

展，加上 2002 年起南韓國際收支呈現改善

（圖 1），韓元轉呈升值趨勢。韓元自 2002

年 4 月 1 美元兌 1,326 韓元，升至 2007 年 10

月 1 美元兌 901 韓元，大幅升值 47%（圖

8）。為避免以出口為導向之經濟受到不利影

響，南韓貨幣當局於韓元逼近 1 美元兌 1,000

韓元重要關卡時，曾大規模干預外匯市場。

圖 8 亞洲金融危機後韓元匯率與波動度

（波動度係指韓元對美元 3 個月選擇權）
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圖 9 亞洲金融危機後韓元有效匯率指數與外匯準備變動額（季資料）

表 5 全球金融危機期間南韓國際收支餘額
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影響所及，2004 年第 4 季外匯準備一度暴增

191.5 億美元（圖 9）。

由於 2002~2005 年韓元利率大幅高於美

元利率，作為南韓貨幣當局外匯市場干預基

金之外匯特別會計帳戶，因負利差（籌措韓

元之利率大於外匯運用收益）而發生嚴重虧

損。2002 年虧損金額僅 2.5 兆韓元，2005 年

擴大至 18.9 兆韓元。據此，南韓政府難以持

續運用干預匯市的方式阻升韓元 (註 7)。為緩

和韓元的升值壓力，2005 年南韓加速金融帳

自由化，推動促進國外投資方案並修訂外匯

交易法。該方案主要放寬民眾投資國外不動

產及企業直接投資，希冀鼓勵民眾及企業對

外投資，促進美元需求 (註 8)。

（二）韓元長期看升，出口商避險需求導致

短期外債快速增加

由於市場預期韓元升值恐呈長期化趨

勢，出口商（主要為船舶製造商）為規避匯

率風險，乃積極與銀行簽訂預售遠匯合約以

固定收益。銀行為規避購入遠匯之風險，通

常以換匯交易換得外匯後，在即期市場賣出以

達到避險的目的，其進行方式大致如圖 10。

相較於本國銀行向出口商買入遠匯後，

通常透過換匯換利（期限 1~3 年）交易取得

(註 7) 參考日本國際通貨研究所（2011）。

(註 8) 參考 Kim and Suh（2009）。

表 6 全球金融危機期間南韓對外債務餘額
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外匯，在即期市場拋售，以持有短部位，來

軋平買超部位，兩者間的期限差距接近，致

資產負債表不會出現大幅期限錯配；外國銀

行分行則以向即期市場賣出短期外幣借款，

來抵銷向出口商買入遠期外匯部位之曝險，

兩者間的期限差距明顯，易導致資產負債表

出現大幅期限錯配，成為系統性風險的主要

來源 (註 9)。

Ree, Yoon and Park（2012）分析 1997 年

亞洲金融危機與 2008 年全球金融危機期間，

南韓本國銀行及外國銀行分行之短期及長期

淨國外資產或負債之變化情形，顯示全球金

(註 9) 參考 Ree, Jack Joo K., et al.（2012）。

圖 10 南韓銀行業短期外債快速增加之流程圖

圖 11 南韓本國銀行短期及長期淨國外資產（負債）
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融危機期間引爆南韓美元流動性危機之導火

線，由亞洲金融危機期間單純是本國銀行短

期及長期外幣流動性不足的外幣流動性錯配

（liquidity mismatch）問題，轉變為外國銀行

分行之短期外幣流動性不足的外幣流動性錯

配問題（圖 11 及圖 12）。

（三）依賴外國銀行分行籌資導致利差交易

盛行，加速熱錢流入

長期以來，外國銀行分行對籌措外匯資

金具有優勢，加上南韓政府為防範本國銀行

短期外債增加，2007 年起規範本國銀行外匯

借款需符合實需原則。此一規範導致外匯借

款需依賴外國銀行分行取得，結果形成有利

於外國銀行分行的價格扭曲。再者，因外國

銀行分行資本額 6 倍以下之國外借款利息享

有免稅優惠，進一步促使外國銀行分行之短

期借款快速增加。

外國銀行分行自總行借入美元，再與本

國銀行進行換匯交易，之後將韓元資金投資

利率較高的南韓公債賺取利差 (註 10)（圖

10）。此種形式的利差交易盛行之結果，促

使 2005 年起外資持有南韓公債持續增加（表

7），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% (註 11)。外國

銀行分行資產負債表也因而出現大幅以短支

長之期限錯配，以及涉及貨幣轉換之幣別錯

配，成為南韓金融體系系統性風險的主要

來源。

(註 10)2006~2008 年，外國銀行分行之國外借款約有 95%屬 1 年期以下之短期借款（本國銀行約 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%（本國銀行約 60%）。

(註 11)參考 Tsutsumi, Jones and Cargill（2010）, PP. 5-10。

圖 12 南韓外國銀行分行短期及長期淨國外資產（負債）
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（四）鼓勵對外投資卻導致短期外債增加

2006 年至全球金融危機發生前，南韓政

府鼓勵民眾對外投資以緩和韓元升值壓力，

因此包括直接投資、證券投資及其他投資均

相當活絡（表 5）。為規避匯率風險，投資國

外證券者同樣向銀行賣出遠匯，間接促使銀

行短期國外借款增加（表 8）。

（五）匯率波動與短期外債形成惡性循環

2008 年 9 月雷曼兄弟危機爆發，全球陷

入美元流動性嚴重不足，外國銀行分行為優

先償還總行美元短期負債，導致美元大規模

自南韓流出，金融帳的短期借款因而急遽減

少（表 5）。全球金融危機最嚴峻時期，為因

應緊急情況的美元需求，銀行被迫進一步拋

售韓元，影響所及，韓元進一步貶值，股市

及債市亦受波及，再度凸顯南韓經濟過度依

賴短期外債的弱點。

儘管南韓經常帳仍維持順差，惟在韓元

貶值幅度擴大，以及銀行過度依賴國外短期

借款兩項外部脆弱性之交互影響下，南韓再

度爆發金融危機（圖 13）。Ree, Yoon and

Park（2012）之實證分析顯示，全球金融危

機前南韓短期外債的累積，是全球金融危機

期間韓元匯率波動幅度大之主因。Ryoo,

Kwon and Lee（2013）亦指出，經由 2008 年

全球金融危機的經驗，明顯暴露南韓的外匯

表 7 南韓出售遠期外匯合約及外人債券投資之變化

表 8 南韓國外證券投資與相關遠期外匯合約之變化
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制度對於外部衝擊仍存在嚴重的脆弱性。

圖 13 2008 年韓元匯率與短期外債相互影響

肆、南韓強化總體審慎政策，惟仍潛藏外部脆弱性

一、亞洲金融危機後建立外債及外幣流動性

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）外匯管理採分工方式

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 畫 與 管 理；（3）金 融 監 督 院（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 ,

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）建立外債管理之總體指標

亞洲金融危機前，南韓貨幣錯配的規模

大，且成長速度相當快（圖 14）。短期貨幣

錯配指標（短期外債對外匯準備比率或M2對

外匯準備比率）於危機期間相對較高，甚至

有上升的情況，危機後迅速下降，直到全球

危機期間才微幅上揚。

為因應貨幣錯配風險，亞洲金融危機後

南韓金融監理當局已建立監控外債管理之總
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體指標主要為：（1）短期外債對整體外債比

率；（2）短期外債對外匯準備比率，以及

（3）外債對 GDP 比率等。三項指標在亞洲

金融危機後，大致呈現平穩下滑趨勢（圖

15）。2006 年全球金融危機前，該三項指標

雖同時轉呈上揚，情況相較亞洲金融危機並

不嚴重。惟全球金融危機期間，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。

（三）建立銀行業外幣流動性管理指標

亞洲金融危機後，南韓金融監理當局積

圖 14 南韓短期貨幣錯配風險指標之變化

圖 15 南韓外債管理指標之變化
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極建立本國銀行外幣流動性管理指標，包

括：（1）外幣流動性比率；（2）外幣資產

負債期限錯配比率，以及（3）中長期外幣資

金籌資比率等 (註 12)。因此，全球金融危機

期間，本國銀行外幣流動性管理已較完善

（表 9）。

惟南韓金融監理當局認為外國銀行分行

之總行，於任何時期均能挹注其所需之外幣

流動性，因此外幣流動性比率規範並未涵蓋

外國銀行分行。惟全球金融危機爆發後，外

國銀行總行不僅無法挹注流動性予南韓分

行，甚至加速抽離資金，影響外幣流動性管

理機制之效果。

至於匯率風險管理部分，全體（即期及

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。

二、全球金融危機後南韓強化總體審慎政策

（一）國際機構對南韓強化國際資本管理之

建議

全球金融危機之後，南韓金融體系暴露

於外債及外幣流動性之風險雖已明顯下降，

惟重要國際機構對南韓強化國際資本管理之

建議如下：

1、OECD：南韓經濟易受外部因素衝擊

影響，短期內宜再度實施資本管理

OECD 認為南韓經濟易受外部因素衝擊

影響，長期而言宜提高服務業生產力，培育

內需型產業，並建構透明且健全的金融體

系。惟上述措施需較長時間，短期內可實施

以下 3 項措施 (註 13)：

（1）實施短期資本管理

OECD 建議南韓再度實施短期資本管

理，惟必須在 OECD 金融帳帳自由化規範下

實施。

（2）進一步累積外匯準備

2008 年全球金融危機期間，原先南韓政

府認為外匯準備已足夠因應，惟為緊急提供

(註 12)（1）外幣流動性比率（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（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）須超過 80%以上。

(註 13)參考 OECD（2008）及 OECD（2010）。

表 9 全球金融危機期間銀行業外幣流動性管理指標之變化
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美元流動予美元短缺的銀行，以及捍衛韓元

匯率，外匯準備大幅流失 564 億美元（表

5），約占 2007 年外匯存底之 22%，而爆發

美元流動性危機。未來南韓宜進一步累積

外匯準備，惟過度累積外匯準備亦將伴隨

沖 銷成本（sterilization cost）、機會成本

（opportunity cost）等增加。

（3）嚴密監控金融機構之外幣短期借

款，並實施風險控管措施

此為最適當之選項，特別是對外國銀行

分行之國外借款宜加以限制。再者，宜於平

時即準備擴大與各國中央銀行之換匯協定。

2、IMF：總體審慎規範降低銀行外部脆

弱性，惟對抑制資本移動引起的波動效果較

低 (註 14)

（1）銀行業暴露於外幣融資風險仍高，

且為外部脆弱性來源

南韓銀行業暴露於外幣融資風險仍高，

且為主要的外部脆弱性來源，為此南韓政府

已採取措施以抑制銀行業持續增加外幣融資

部位，包括每月對國內銀行進行外幣流動性

部位的壓力測試，以及定期審查外幣融資的

期限錯配情況。金融監理當局亦已留意未來

國內銀行外幣債務剩餘期限縮短所產生的流

動性風險。整體而言，南韓的總體審慎措施

如限制短期外債、減少外幣融資的期限錯

配，降低了銀行外部融資的脆弱性，惟對抑

制國際資本移動引起的波動性則效果較低。

（2）宜設置統籌總體審慎政策之設計及

執行機關，以確保政策之一致性

IMF 建議，南韓可設置一個統籌總體審

慎政策的設計及執行機關，將有助於確保政

策的一致性，防堵金融監理漏洞，以及降低

外部脆弱性。增強現有監理機關間的協調，

將有助於釐清企劃財政部、南韓央行以及金

融監督院對政策反應的角色及責任。

（二）加強管理外匯衍生性商品交易部位

為因應美元流動性危機，南韓政府除提

供銀行對外債務保證，運用外匯準備供應美

元流動性，與美國簽訂 300 億美元換匯協議

緊急挹注銀行業所需美元外 (註 15)，並致力

降低銀行業之外匯財務槓桿操作，主要針對

助長市場波動的外匯衍生性金融商品交易強

化管理架構。

南韓政府對外國銀行分行之全體外匯衍

生性商品（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）交易總額對自有資本比率上限

由 250%調降至 150%（圖 16）。對本國銀行

（包含證券公司、綜合金融公司等）則由

(註 14)參考 IMF（2012）。

(註 15)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，該年 12 月亦與中國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。
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50%降至 30%，且必須向主管當局每日（過

去為每月底）提交報告 (註 16)。

（三）加強對外幣放款及外幣流動性之金融

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。強化外幣流動性監理，調整外幣

資產之流動性權重（表 10）；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%調降至 100%。

（四）加強監控國際資本移動

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

告之期限等。長期而言，南韓金融監管當局

將加強監控國際資本移動，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。加強監控國際資本移動之具體措施，

係於南韓國際金融中心設立監控總部，建

構金融危機預警系統，並與企劃財政部、

南韓央行以及金融監督院即時連線，以利

早期預警。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。

（五）課徵外幣負債稅

Fed於 2008 年 11 月起 3 度擴大量化寬鬆

(註 16)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。

圖 16 南韓對外匯衍生性商品交易總額對自有資本比率之規定
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政策，導致全球金融體系有越來越多追逐高

收益的國際熱錢流竄。尤其是亞洲新興國

家，受熱錢急遽進出之影響甚大。為因應國

際資本之急遽進出，南韓政府已著手強化對

國際資本移動之規範，其總體審慎政策大致

包括兩個方向:（1）為減緩銀行自國外大量借

入資金，對銀行持有短期套利目的之非核心

外幣負債（non-core FX liabilities），亦即存

款以外之短期國外借款等外幣負債課稅 (註

17)；（2）對外國人投資公債恢復課徵預扣

所得稅或資本利得稅等。

南韓政府已於 2011 年 8 月起對本國銀行

與外國銀行分行之非核心外幣負債課稅，且

係對銀行之負債餘額課稅，而非個別交易 (註

18)。

1、針對非核心外幣負債課稅

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，針對非核心外

幣負債課稅。

2、課徵對象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，係因其已占金融部門之大部分。惟

(註 17)銀行非核心負債係指穩定性較低之負債，包括附買回交易、同業拆借、銀行發行之定存單及債票券，以及短期國外

借款等。

(註 18)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。上述措施實際採行後，效果

大致如南韓政府原先所預期。

表 10 外幣資產流動性權重之變化
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未來如有需要，將對全體金融機構課徵。

3、稅率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（圖 17）。

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 19)。

上述措施實施至目前之成效包括：（1）

2010 年 5 月以來，本國銀行之遠匯部位減

少；（2）銀行的外債期限結構獲得改善，特

別是外國銀行分行，2010 年中期之後的 2 年

期間，短期外債減少 350 億美元，長期外債

則增加 200 億美元（圖 11及圖 12），短期外

債占外債總額比重從 93%下降至 58%。

（六）恢復對外資購買公債課稅

全球金融危機最嚴重時期，南韓政府取

消對非居民債券投資所得及資本利得分別課

徵 15.4%及 20%稅率之規定。惟 Fed 擴大量

化寬鬆政策，全球流動性持續增加，預期外

資將進一步買進南韓公債 (註 20)。因此於

2011 年 1 月起恢復實施，以降低非居民套利

之誘因，並有利於防堵熱錢，以及抑制韓元

之漲勢 (註 21)。

(註 19)南韓企劃財政部於 2010 年 12 月 19 日之新聞稿指出，外幣債務稅款必須以美元繳納，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 20)參見經濟日報（2010/11/19），「防堵熱錢，南韓要恢復外資公債課稅」。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 21)參考南韓企劃財政部於 2010 年 11 月 18 日發布之新聞稿「Government's stance on amendment bills to restore withholding

tax」。

圖 17 非核心外幣負債課稅之標準



國際金融參考資料 第六十八輯

— ５４ —

三、南韓金融體系仍存在外部脆弱性

（一）南韓仍為對外淨債務國

南韓長期以來依賴國外資金促進國內經

濟發展，目前仍為對外淨債務國（圖 18）。

南韓對外債務又以證券投資，或其他投資中

的國外借款等易快速撤離之資金為主。因

此，一旦發生區域性或全球性金融危機，導

致外資大量撤出，勢必造成國內外匯短缺而

發生外匯流動性危機，甚至需要仰賴國外央

行提供美元支援。

（二）銀行業仍依賴外部融資

南韓目前外部脆弱性雖已明顯低於 2008

年全球金融危機期間（表 11），惟銀行業外

部批發融資（external wholesale funding）在

亞洲國家中仍屬較高者（表 12） (註 22)。

（三）亞洲主要國家貨幣中韓元匯率波動幅

度較大

1997 年底南韓將匯率制度改為浮動匯率

制，並於 1999 年成立韓元及美元匯率的期貨

及選擇權市場以因應企業之避險需求。惟長

期以來，市場一直認為，南韓央行在韓元貶

值期間，相較於在韓元升值期間，對市場力

量較順勢無為。這種看法特別是在國際資本

大規模流入期間，往往導致市場預期韓元緩

慢但持續升值的心理 (註 23)。全球金融危機

前，韓元升值的市場預期心理，使外匯避險

(註 22)參考 IMF (2012)。

(註 23)參考 Ree, Yoon and Park（2012）。

圖 18 南韓國際投資部位負債項目淨額之變化
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表 11 南韓之外部脆弱性指標改善

表 12 2013 年底亞洲主要國家部門別國外債務

圖 19 亞洲主要國家貨幣之波動度

（對美元 3 個月選擇權）
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市場的失衡程度增加，進而使短期外債攀

升，金融體系的脆弱性升高。

由亞洲主要國家貨幣對美元 3 個月選擇

權之走勢觀之，當樂觀的市場氣氛主導市場

時，韓元匯率波動幅度不大，惟當2008~2009

年悲觀的市場氣氛主導市場時，韓元匯率波

動幅度即明顯擴大 (註 24)（圖 19）。韓元大

幅貶值，反過來又給金融市場南韓經濟的負

面信號，使得銀行所需的美元資金要借新還

舊變得更加困難，易導致美元流動性危機惡

化。

再者，南韓外匯市場尚欠缺國際化，阻

礙外匯市場交易者之多元化參與。因此，南

韓的外匯市場始終呈現淺碟型，面對外來衝

擊時，往往容易暴露於流動性乾涸的風險 (註

25)。

伍、對我國之啟示與建議

一、對我國之啟示

（一）貨幣持續升值預期，若加上銀行部門

過度依賴短期國外借款，易導致熱錢

流入，造成金融體系外部脆弱性，並

成為系統性風險之來源

亞洲金融危機後，南韓放寬外匯管理及

積極進行金融帳自由化，對經濟及金融市場

快速發展助益甚大，惟亦產生國際資本移動

加劇，匯率波動等副作用。2002~2007年，韓

元持續的升值預期，促使企業大量運用外匯

衍生性金融品交易避險，且與銀行部門特別

是外國銀行分行，依賴短期國外借款進行套

利的財務操作模式交互影響，導致熱錢流

入，造成金融體系外部脆弱性。

全球金融危機期間，儘管南韓政府已建

立外債及外幣流動性管理機制，而各項管理

指標亦較亞洲金融危機期間健全，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，引爆美元流動

性危機，形成系統性風險，對南韓之實質經

濟及金融市場造成嚴重衝擊。雖然，我國國

際投資部位長期以來呈現淨資產，而且銀行

國外放款（資產）減銀行國外借款（負債）

亦呈現正成長，例如 2010~2012年分別為 532

億美元、635億美元及 648億美元，顯示我國

銀行業外幣流動性錯配風險很低。惟南韓銀

行部門過度依賴短期國外借款，導致金融體

系外部脆弱性的財務操作模式，值得我國警

惕。

（二）南韓藉由提高銀行套利成本因應國際

熱錢之經驗，可提供我國因應國際資

本移動之借鏡

因預期匯率持續升值而引發熱錢流入，

台灣於 1980 年代也曾經出現過，重要的是，

(註 24)參考 Ree, Yoon and Park（2012）與 Ryoo, Kwon and Lee (2013)。

(註 25)同上。
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貨幣主管當局宜避免提供投資人套利的環

境，才不致引發金融危機。2011 年南韓對銀

行非核心負債課徵總體審慎穩定稅，藉以增

加銀行利用非核心負債籌資的成本。根據南

韓央行評估，該政策在抑制利差交易及熱錢

流入已發揮效果。此一藉由提高銀行套利成

本，因應國際熱錢之經驗，似可提供我國因

應國際資本移動之借鏡。

二、建議

（一）金融帳自由化導致國際資本移動加

劇，宜運用總體審慎政策降低流動性

錯配風險

南韓經濟發展長期以來相當依賴國外資

金及市場，伴隨金融帳自由化而產生的貨幣

或期限錯配問題，係兩次金融危機之導火

線。近年南韓積極運用總體審慎政策來降低

貨幣或期限錯配的風險，例如為抑制銀行業

持續增加外幣融資部位，每月對本國銀行進

行外幣流動性部位的壓力測試，以及定期審

查外幣融資的期限錯配情況，以降低金融體

系之潛在風險，值得我國參考。

亞洲金融危機後，南韓雖建立外幣流動

性管理機制，惟未涵蓋外國銀行分行。為減

少「管制套利」（regulatory arbitrage）的可

能性，宜考慮外國銀行分行亦須符合外幣流

動性比率的規範。再者，雖然外幣流動性比

率仍維持在規範水準不變，惟伴隨金融交易

日益龐大，流動性資產與流動性負債的差距

對名目GDP比率上升，外幣流動性比率恐喪

失事前防範危機的有效性。因此，採比率式

的總體審慎政策，例如南韓貨幣當局規範 3

個月內外幣流動性比率（3個月內到期之外幣

資產/3 個月內到期之外幣負債）必須超過

85%以上，惟仍須輔以其他配套措施，例如

適時對債務金額施以上限的規定。

根據南韓的經驗，外幣負債的波動性大

於外幣資產，致危機時透過外幣資產所獲得

的流動性無法滿足外幣負債的還款需求，外

幣流動性風險可能進一步擴大，並形成全面

性的系統性風險。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

宜規畫將外幣亦納入管理，並要求持有大額

外幣之銀行，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

方向尚涵蓋：（1）訂定外幣資產負債期限錯

配比率，例如南韓貨幣當局規範固定期間內

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，以及訂定

中長期外幣籌資比率，例如 1 年以上之外幣

籌資總額/1 年以上之外幣放款總額須超過

80%以上等；（2）進行專案檢查，實際了解

銀行風險管理之缺失及成效；（3）採行差異

化管理，要求銀行依本身業務特性（例如注

重國際聯貸業務或外匯衍生性商品業務）制

定管理政策等，亦值得參考。

（二）匯率波動牽動短期資本移動，宜加強

外匯衍生性商品之監理，防範金融危

機
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亞洲金融危機後，南韓開放金融帳交

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，南韓貨幣管理當局亦著手建立外債及

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，外匯衍生性商品被大量使用於套利或投

機，進而牽動短期資本移動，因此維持匯率

之穩定至為重要。

在穩定金融市場之前提下，本行需審慎

評估外匯衍生性商品之影響，並宜建構完善

的監理機制，避免對金融穩定形成潛在威

脅。南韓限制外國銀行分行外匯衍生性商品

交易之總額不得超過資本之 150%、本國銀行

不得超過資本 30%，以及企業遠期外匯交易

上限為 100%之作法值得參考。

（三）國際資本移動形式劇烈變化，宜適時

調整總體審慎政策，並需考量國內及

國外部門政策之協調

全球金融危機期間，外國銀行曾因南韓

本國銀行之存放比率（LTD ratio）過高，而

不願給予短期放款以借新還舊，因而造成美

元流動性危機，顯示國內金融情況亦將影響

國外部門。因此，IMF 建議，南韓可設置一

個總體審慎政策的設計及執行機關，有助於

確保國內、外部門政策之一致性，防堵金融

監理漏洞。未來我國在制度設計及實施總體

審慎政策之同時，宜事先考量國內、外部門

間之政策協調與關連性議題，避免造成措施

之間有相互衝突而影響執行效果的情形。
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