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Panic IMF
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Ⅱ . 外換市場 投機的 攻擊 韓國

外換危機

1. 1

.

Krugman (1979), Flood and Garber (1984) 1

( ) 式

.

m - e = L ( i) ( 1)
m = d + r (2)

i = i * + e (3)

( m , e , i, i * , d , r , ) ( , , ,

, , , ) . (1)

,

.

. ,

. ,

. , 下限( 0) .
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.

, 動態的

.

,

. 下限 動

學 (

) .

裁定 ,

.

裁定

1

.

.

.

1)

1 ,

.

, 實際

. ,

盲目的

. . , Krugman (1979)

元型

.
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.

, 70

實在 Krugman

7 ).

.

80

Velasco (1987) .

,

Krugman 動學

8) .

.

2)

1

. ,

.

一國 上限

7) Dornbu sch and Edw ards (1989) 70∼80

P opulism , , ,

.

Krugm an .
8) (hidden g ov ernm ent bond )

. Calv o and M en doza (1996) 94

.
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9),

1

. 質的 ,

量的

.

3)

.

. 1

量的

.

4) :

, 1

. ,

,

.

1 .

1 2

, 1

10)

9) Eat on an d Ger sovitz (1981) .
10) Ob stfeld and Rog off (1995)

90

ERM 1 . ERM

Rose an d Sv en sson (1994)

- 8 -



2 . 2

)

2 骨格 發想 Kydland and

Prescott (1977) Barro and Gordon (1983) 實證的

(positive approach to monetary policy )' . 1

2

. ,

唯一均衡 -

(Sun Spot ) - .

.

2 2次數

11) .

. S ach s , T orn ell

and V elasco (1996) 1994 1

. Kehoe (1996)

.
11) Ob stfeld (1994, 1995), S ach s , V elasco an d T orn ell

(1996), Velasco (1996) .
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M in
1
2

( 2 + x 2) + c( )

s . t .

( - e) + x = z

, where c( ) = 0 for = 0
= c ( >0) other wise

( , x ) ( , ) . z

.
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e ,

.

Sachs, Velasco and T ornell (1996) Velasco (1996)

.

= e = o , if z k

= e = 1 ( 1 - )z , if z > k

= e = o or = e = z ( 1 - ) , if k < z k

, where k = 2 c
1 -

an d =
+ 2

z

. z

, z
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.

1) ( ) (Economic Fundame nta ls)

z

. ,

, ,

, ,

. 前者 z 直

譯 . 後者

,

陽

. 0 1 k

唯一解 ,

.

z .

, Obstfeld (1996) z .

.

.
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- ( )

-

.

Velasco (1996) z 今期

12) .

.

稅 稅源(T ax Base) .

稅 租稅

.

2)

c( )

陽 . Barro and

Gordon (1983) 偏嗜(inflation bias )'

(subgame perfect equilibrium )

13) .

Barro and Gordon流 c( )

. ,

( )

14) . ,

(commitment ) .

12) S ach s , Velasco an d T ornell (1996) .
13) k 0

.
14) W alsh (1995) .
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(reputation )

15 ) .

(Institution ) 2

.

3 . 韓國 外換危機

. 1

1) 質的 適合

97 質的 1

.

, 97 1 10

準 90.5 ( 1 ).

準 (Credit Ceiling )

.

. 97

10 準 ,

可用外換資源

1 質的

.

15) Backu s and Driffill (1985) .
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< 1> 準

: 準 , ,

.

.

7 .

: KDI

( : )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

22.7 12.1 6.1 - 6.8 - 20.7 - 14.2 3.5 25.3 7.1 - 0.8 34.3

準

1)
- 4.0 16.0 11.8 4.1 7.9 3.5 0.6 1.4 10.7 4.2 56.2

18.7 28.1 17.9 - 2.7 - 12.8 - 10.7 4.1 26.7 17.8 3.4 90.5

, 1

( )

. 1

. .

< 2>

△NDA ＝ - 0.7 * △NF A － 3235.18 * DUMMY964 － 2523.47 * DUMMY9611

(- 4.06) (- 2.89) (- 2.32)

R 2 ＝ 0.38 , D－W ＝ 2.70

: 1. ( ) t - .

2. △NDA ＝ － (- 1), △NFA ＝ － (- 1),

3 . Dummy964 ＝ 96 4 Dummy , Dummy9611 ＝ 96

11 Dummy .

3. . 93 1 97 10 .

: on - line
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< 3> Grange r

F - P -

△NF A △NDA

△NDA △NF A

1.23

5.91

0.31

0.00

: 1. 時差 4 .

2. 96 4 96 11 Dummy .

3. < 1> .

: on- line

< 2>

( ) 陰 . < 3>

Granger ,

.

, 97 , 1

,

. 1

,

16) .

始動

. 97

( 4 ).

,

< 5> 97 7 .

( )

( ) ,

16) (1998) (1998).
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. 1 ,

.

< 4>

( : , % )

90 91 92 93 94 95 96 97.6 97.9 97

19,103

2.1

20,900

1.8

24,248

1.7

29,324

1.8

18,526

1.0

22,944

0.9

24,439

0.8

49,713

1.6

84,506

2.7

100,900

2.7

72,205

8.0

82,657

7.0

101,603

7.1

119,292

7.4

113,900

5.8

124,839

5.2

118,739

4.1
-

214,610

6.8

226,521

6.0

: , 91 , 92 , 95 ,

97

: , , .

< 5> ( )1) (1997 )

: 1) ( , , )

World Bank .

: KDI

( : )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

324 309 321 330 332 338 340 319 308 311 272 199

, ,

.

2) 量的 不適合

1 質的

, 量的 1

.
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, 1 發動

. 97 10

7- 9 3 10 305 殘高

. 1 必要外換

< 6> 8 5 .

1

.

3 , [圖 1]

.

裁定去

來 .

,

, 3

.

17) .

,

株價 . KOSPI

9

, 株價

.

17) (1994) , (1996)

.

- 17 -



[圖 1] 3 (1997 )

量 .

裁定去來

18) . 貨

,

11

量 .

,

1

2

. 小結 .

18) .
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. 2

2 .

2

.

. GDP 95 96

8.9% 7.1% 97 3 5.7%,

6.6% 6.1% .

Obstfeld(1995)

19) .

2

. 94

Pacto 90

ERM .

陽

c( ) 97 .

97 ,

20 ) .

. 97

19) 97 2/ 4 3/ 4

( 1997).
20) 97 (1998) .
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.

.

.

. 2

.21)

97 . /

1/ 4 3/ 4

.

.

.

. - ?

,

. 10

( )

( 1 )

. 11

1 .

21 97

解

. (

) .
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2 .

. Garber (1997)

(observationally equivalent ) 1 2

.

,

1 2

.

? 事實

.

.

< 6> < 7> . < 6>

內譯 .

( )

.

. < 6> 上位 2 World

Bank

.

. 損益

4 22) . < 6>

( )

22) 4

capit al flight

.
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. < 7> < 6>

.

< 6> (1997 )

: 1) - , .

2) World Bank ,

.

: KDI .

( : )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1 ) - 10.0 - 9.6 - 35.4 - 32.4 - 19.7 - 12.6 - 15.1 - 6.5 - 7.7 - 29.5 65.5 - 46.9

0 31.9 10.1 0 0 0 0 0 0 0 89.1 - 55.8

1)
- 5.2 0.6 2.9 1.2 - 12.6 - 8.1 - 2.2 0.3 3.7 8.2 7.2 - 3.2

- 5.2 - 5.0 10.4 - 3.1 - 1.2 2.9 - 0.2 4.4 7.4 5.0 23.5 11.8

1 ) 31.2 24.4 17.9 16.0 9.0 2.2 10.4 5.0 5.1 4.9 - 8.6 - 35.9

1 ) 4.8 - 2.0 2.2 - 1.7 2.1 1.9 2.5 2.7 1.4 1.0 - 0.5 1.6

15.6 40.3 8.1 - 20.0 - 22.4 - 13.7 - 4.6 5.9 9.9 - 10.4 176.2 - 128.4

1 ) 22.6 44.0 16.2 - 7.1 - 20.4 - 14.2 - 3.4 25.2 7.0 0.8 152.5 16.1

1 ) - 7.0 - 3.7 - 8.1 - 12.9 - 2.0 0.5 - 1.2 - 19.3 2.9 - 11.4 23.7 - 112.3

15.6 40.3 8.1 - 20.0 - 22.4 - 13.7 - 4.6 5.9 9.9 - 10.4 176.2 - 128.4
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< 7>

( : )

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

1) - 10.0 22.3 - 25.3 - 32.4
- 19.

7
- 12.6 - 15.1 - 6.5 - 7.7 - 29.5 154.6 - 102.7

①2) - 10.4 - 4.4 13.3 - 1.9
- 13.

8
- 5.2 - 2.4 4.7 11.1 13.2 30.7 8.6

②3) 20.8 20.0 31.2 14.1 - 4.8 - 3.0 8.0 9.7 16.2 18.1 22.1 - 27.3

: 1) ＋

2) ① = ＋ , ② =

＋ ＋

3) - .

: < 6>

< 7>

貨 .

. 11

14∼20% .

9∼11

1∼3 . 11

< 7>

.

, ,

.
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Ⅲ . 國際債權銀行 引出事態 韓國 外換危機

1. 國際引出事態

.

1

基底 下限

. . 下限

.

1

.

.

23) .

,

< 6> < 7> .

23) 2 . 2 z

.

z .

.
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.

94

. Cole and Kehoe (1996)

roll- over

, Goldfajn and Valdes (1997)

.

Chang and Velasco (1998) .

.

1) (Illiquidity)

,

.

Diamond and Dybvig (1983) Goldfajn and

Valdes (1997) Velasco and Chang (1998)

.

,

( )

.

Cole and Kehoe (1996)
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.

.

2)

.

. Cole and Kehoe (1996) Velasco and Chang (1998)

.

24) . Goldfajn and Valdes (1997)

.

.

2 . :

.

24) Diam ond and Dybvig (1983)

.
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.

.

?

?

< 8> 25 ) . < 8>

.

( ) 除 A ' , IMF

' B ' 26) .

< 8> .

, . 96

A ,B 陽

.

,

.

94

.

A 96 , 96

. 96

25) < 8> (1998) .
26) B ,

70%

. 70% 數値

.
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,

27 ) .

< 8> 外換流動性 推移

,

. 96

A .

27) (1998) .

: 1) = -
2) 指標A = - ( + + )
3) 指標B = 指標A+ 0.3*
4 ) , , ,

.
5 ) ,

.
:

( : )

1992 1993 1994 1995 1996 1997

91

172

22

32

104

203

29

24

138

257

34

36

185

327

48

54

224

332

49

95

185

204

61

201

317 360 465 614 700 651

( )

428

(185)

439

(192)

568

(304)

784

(453)

1047

(610)

1208

(512)

純

(指標A )

(指標B )

111

(- 100)

(- 54)

79

(- 144)

(- 90)

103

(- 125)

(- 51)

169

(- 107)

(- 5)

347

(5)

(138)

557

(62)

(192)
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.

96

. ,

.

.

( , )

, 定議上

.

. 10 11

97

11

?

1) 97 10 :

< >

97

. [ 2] [ 3] Spread

Spread( KDB- SP 略稱)

.
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. [ 4] NDF /

1 Spread( SP 略稱) .

KDB- SP , < 9> 兩者 Granger

KDB- SP SP

. 動學 根源

.

< 9> Spread NDF Spread Grange r

(97 1 ∼10 )

: , 2 .

: Bloomberg

F - P -

KDB - SP NDF - SP

NDF - SP KDB - SP

2.45

1.17

0.10

0.32

< >

(Fundamentals )

傳染 分解 . 7

8

.

11 KDB- SP 8 10

.

.
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, 8 8 5 Moody ' s

P 1 P2 S&P 8 6

28) .

29) 8 6 42

Finance 貨

. , 10

.

10 20 - 23 .

<KDB Spread : >

KDB- SP

.

. KDB- SP , 10

急減 .

.

28) 附表
29) Spread (

) (Cantor and

P ack er 1996).

.
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2) 97 11

< >

11

( ) .

被

.

,

, (

) 11

. , 日別

.

< 10> 97 11

10- 11 [

4] < 10> . . ,

11 17 . 11 14 30)

30) 8- 10

( : )

11/ 3 - 11/ 7 11/ 10 - 11/ 14 11/ 17 - 11/ 21 11/ 24 - 11/ 28

- 9.9 - 10.6 35.0 41.2 55.7

0.5 7.9 19.4 61.3 89.1

- 9.4 - 2.7 54.4 102.5 144.8
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15 16

. , 11 24∼28

. < 10> 前週

.

< >

11

? 同時期 ,

假說 ①前者 ②後

者 IMF

. .

(1)

.

97 IMF

30% .

97 11

. 11 20 roll- over

Financial T imes 31) .

.

試論

.

.

31) Burt on (1997) .
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,

.

Japan Premium .

11

. 11 3 7 Sanyo

, 17 10 Hokkaido T akushoku

, 24 11 4 Yamaichi

.

10 .

( )

.

32) .

8∼10 零 Japan

Premium 11 (圖 5 ). Nikkei

15,082 28 11 14 Japan

Premium .

,

.

32) F ow ler (1997), Yam am ot o (1997), W einb erg (1997) .
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.

, 11

. ( )

,

.

.

< 11>

. Japan Premium 有意 陽

.

KDP - SP 有意 陰 .

KDB- SP

. 10 KDB- SP 11

330線

11 KDB- SP

.

.

.

(2) IMF - ?

11 21 10 30 IMF
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.

. < 10> 11 100

.

< 11> .

< 11>

: 1. 98 10 1 11 30 .

2. IMF - Dumm y IMF 11 24

Dum m y .

( ) T -

40.81 (17.15) 2.38

(- 1) 0.82 (0.08) 10.58

KDB - SP (- 1) - 3.67 (1.79) - 2.05

Japan Prem ium (- 1) 55.77 (13.87) 4.02

IMF - Dum m y 16.16 (6.40) 2.53

R 2 : 0 .98 D - W : 2.34

?

. , , IMF

;

, (IMF )

; , , IMF

; , IMF

.
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.

. [ 7] 11

∼12 .

11 純 IMF

純

. IMF ( )

( )

.

.

IMF

. 信號

.

兩者 眞僞

, IMF

,

.

<11 Pa nic : → → >

11 12

.

152 12 10 11

Moody ' s S&P
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33) . KDP - SP

Moratorium . , 12

, 84 34) .

1 , 1 ∼2

.

3 . 小結

.

, .

Cole and Kehoe (1996)

, .35)

.

, Kehoe(1997)

.

, 他

國 自國 .

33) 附表
34) 11 12 . ,

, 外銀 .
35

.
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.

, Radelet and

Sachs (1998) ,

(probelm of collective action)

.

.
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Ⅳ . 結論

.

.

.

.

, ①

② ③

.

.

?

,

.

96 ,

, 97 8∼10 KDB- SP

. 前者

. 期間
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.

.

.

.

,

.
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<附表 > M oo dy 's S &P社 日誌

(96∼97 )

96.1.25. M oody ' s

P 1→P 2

- ,

( )

96.10.10 M oody ' s

(A 1), (P 1)

97.1.30. M oody ' s , S &P

97.2.20. M oody ' s

, ,

, (A3→Baal), (Baal→Baa2)

: (D→E +),

(D +→D

-

- ( )

97.4.18. S &P

(BBB +→BBB - ), (A 2→A3)

- ,

-

97.6.24 M oody ' s

( : A 1, : P 1)

97.8.5. M oody ' s

( : A 1, : P 1)

(P 1) (P 2)

97.8.6. S &P

: →

97.9.27 S &P

, , , ,

→

97.9.27 M oody s

, , , →
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97.10.2. S &P

, ,

( , A -→BBB + )

( , A 2→A3)

( : A→A - , : A 1→A 2)

-

-

97.10.24. S &P

(S ov ereign rating )

(AA -→A + ), (A 1+→A 1)

-

- , ,

-

*

97.10.28. M oody ' s

(S ov ereign rating )

(A 1→ ), (P 1→P 2)

Neg at iv e

( )

, ,

(A 1→A 2), (P 1→P 2)

-

97.10.31. M oody ' s

, , ,

: (Baal→Baa2),

, , (Baa2→Baa3)

: , , , (P 2→P 3)

, (E +→E )

-

-
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97.11.26. S &P

(S ov ereign rating )

(A +→A - ), (A 1→A 2)

-

- IMF

-

97.11.28. M oody ' s

(S ov ereign rating )

(A 1→A3), (P 2→P3)

-

* 2/ 3 1

97.12.10. M oody ' s

(S ov ereign rating )

(A3→Baa2), (P3→Not Prim e)

P ossible Dow n grade Review

-

,

- 98 ( )

97.12.11. S &P

(S ov ereign rating )

(A -→BBB - ), (A 2→A 3)

-

* 1

97.12.22. M oody ' s

(S ov ereign rating )

(Baa2→Bal)

, , , , (Baa3→

B 1)

, ,

, : Baa3→Bal

: A 1→A 2

- ,

-

-
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97.12.23. S &P

(S ov ereign

rat in g )

(BBB -→B +), (A3→C)

, , , ,

(BBB -→B +)

: (BB→B )

S &P

(Neg at iv e)

-

* ,

- IMF

[圖 2] (95 - 97.10)

: 1) 95∼96 8 , 97 7

2) 95 , .

: KDI
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[圖 3] Spread

(97. 1∼9)

(97. 10∼12)
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[ 4] NDF 1 Spread(97 2 ∼10 )

[ 5]

(97 10 - 11 )

:

:
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[ 6] Japan Premium

(97. 1∼9)

(97. 10∼12)
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[ 7]

(97. 10 - 12)
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