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【專題二】
淺談韓國證券借貸市場現況


                          瞿金虎（                        ）


                          張文樺（                         ）



                          王嘉菁（                         ）
壹、韓國借券制度現況與其近年來之交易量
一、韓國證券借貸之整體概況
韓國證券借貸市場自1996年開辦起即穩定成長，單單2002年12月，就創下超過1,600萬股及7,230億韓圜的大量， 此外，2004年第三季證券借貸交易的未結清總部位，就已超過2.6兆韓圜或10,200萬股，相較於2003年同期(交易量大約為1.7兆韓圜或5200萬股)，交易額成長了53%，交易量則增長了95%。市場的變動以及日益完善的服務，吸引了不同性質的投資人進入證券借貸市場。 

2001年11月，境外外國機構投資人(簡稱“外資”)首次獲准參與韓國證券借貸市場，而目前(自2005年7月1日起生效) 每一外資戶(以每一投資專戶為單位；per each IRC (Investment Registration Certificate投資註冊證明))借入證券的上限價值為100億韓圜。但針對外國投資人之間互為證券借貸或外國投資人出借證券給韓國居民投資人則無此上限金額之限制。目前市場參與者如：保險公司、銀行、投資信託公司及年金基金，都進入這個成長中的證券借貸市場。 
證券出借涉及暫時的證券交換，較常見的是換回等值或更高價值的其它種類證券或現金（有時則是現金與證券的組合），借券人有義務在未來某日交還相等數量的同類證券，剛開始是用來預防違約交割，然而市場參與者對證券借貸的需求已使其成為投資策略上的一項重要工具。

表一  韓國證券借貸趨勢                                   單位：千股，百萬韓圜
	年  度
	證券借貸交易量
	證券借貸交易額

	1996
	1,530
	26,695

	1997
	99,621
	1,358,123

	1998
	212,802
	2,441,905

	1999
	144,016
	3,864,593

	2000
	54,226
	1,643,402

	2001
	35,716
	1,203,419

	2002
	125,771
	4,639,161

	2003
	224,612
	6,460,471

	2004
	425,865
	12,900,291


資料來源：韓國證券集中保管公司
大多數的證券貸放給予借券人交易期間內對該交易證券的合法所有權，即便如此，在經濟上，證券借貸條款還是類似於貸款，借入費用通常在事先即議定，而貸出者擁有近似於證券受益所有權的契約權益，有權收回與所有賦予權利、利息或股利的等值利益，並取回等值證券。
合法所有權轉移的重要性有兩層，首先，其允許借券人得交付或進行借入證券的賣出交易，其次，此轉移表示出借人通常以合法所有權的支配權，亦即貸出證券投票權的行使，來取得金融利得。
二、市場參與者
1.出借人
出借人由所有參與證券市場的機構投資人組成，包括：保管銀行、商業銀行、保險公司、投資信託公司、共同基金與年金基金(包括境外外國機構投資人)。出借人貸出證券，收取費用。
2.借券人


主要借券人有國內及外國證券公司，包括國內及外國投資人(含境外外國機構投資人)。
3.中介方
韓國證券集中保管公司（Korea Securities Depository，簡稱“KSD”）提供服務包括：交易中介、撮合、證券交付與歸還、管理衍生自貸出證券的權利，以及擔保品管理。

三、得中介證券借貸的機構
依韓國現行證券交易法，得從事中介證券借貸業務的機構有：1) 韓國證券集中保管公司, 2) 韓國證券金融公司, 以及 3) 韓國金融監督委員會核准發照之證券經紀商。除此以外沒有其它機構得中介以證券借貸為目的的證券。
四、法規
韓國證券借貸市場主要受“證券交易法”以及韓國證券集中保管公司（KSD）的“證券借貸法”規範。
外國投資人同時也受限於“外匯交易規範”，限定非本國居民得自本國居民借入證券的總額，以及專為證券投資目的所開立的現金帳戶之現金收受給付。
在外匯交易規範（Foreign Exchange Transaction Regulation, or “FETR”）之下，外國投資人得自本國居民手中，借入達100億韓圜的等值證券。不過，外國投資人之間的相互借貸則無總額上限。
此外，為能投資韓股或在韓國境內從事證券借貸行為，外國投資人必須開立“證券投資專用的外幣現金帳戶”以及“證券投資專用的韓圜現金帳戶”。如果外國投資人已經開立並使用此類現金帳戶，便能利用這些帳戶進行證券借貸。
五、開戶 

除了在當地保管銀行開立的“ 證券投資專用的外幣現金帳戶”以及“證券投資專用的韓圜現金帳戶”外，借券人也必須在KSD開立“證券借貸帳戶”，KSD對開立“證券借貸帳戶”不會收取任何費用。
在KSD申請證券借/貸帳戶，需提供下列文件：
1.參與證券借貸的申請書
2.證券借貸開戶文件
3.使用KSD的SAFE系統終端機申請表
4.由FSS開立的投資註冊證明(IRC)

5.在KSD開立證券借/貸帳戶的客戶指令
6.為課稅事宜所檢附之居住者證明，以便證明投資人適用之稅率
當地保管銀行在收到客戶開立證券借/貸帳戶的指令後，會代表客戶填寫這些表格。
如果外國投資人沒有IRC，必須先自FSS處取得。
客戶開立證券借/貸帳戶的指令內容必須清楚明確。
六、居住者證明
參與證券借貸市場的外國投資人，必須提供居住者證明，供課稅目的使用，參與證券借貸市場的外國投資人將依外國投資人居住地課繳稅款，而且外國投資人的居住所在地，只能藉由政府當局授權核發的居住者證明來證實。
七、證券借貸交易
證券借貸帳戶開立後，外國投資人便能在KSD中介下，開始參與證券借貸市場。
八、符合證券借貸資格的證券類別
符合證券借貸資格的證券類別有：
1.股票：韓國交易所上市股票。
2.債券：所有上市債券，不含與股票連結的債券如：可轉換債券（CB）與附認股權債券（BW）等。
3.指數股票型基金
此外，針對設有外資持股上限（FOL）的股票，外資只能與外資互相進行股票借貸。
九、證券借貸交易類型
證券借貸交易類型有四：
1.議借交易(Customized Transaction)
(1)此類交易中，借貸雙方互相認識，而且所有條件包括借貸標的有價證券、數量、費率、擔保品水準以及借貸期間，都經過雙方協商決定。
(2)出借人為所交付擔保品的質權人。
(3)外資通常參與此類交易。
2.競價交易(Bid-Offer Transaction)
(1)此類交易根據競價來進行，最受韓國機構投資人青睞。
(2)KSD為所交付擔保品的質權人。
3.交割需求交易(Settlement-Coverage Transaction)

(1)T+2日的交易方式用以預防跟證券市場交易有關的違約交割。
(2)KSD為所交付擔保品的質權人。
4.協商交易(Arranged Transaction)

(1)此類交易事前即決定交易方，而且所有條件包括借貸標的有價證券、數量、費率，都經過交易雙方協商決定。
(2)KSD為所交付擔保品的質權人。
十、擔保品管理
1.擔保品洗價作業與保證金追繳：
所交付擔保品的價值，由KSD依據市價或前一日結算價進行洗價作業(即逐日結算; “mark-to-market”)，如果擔保品價值低於必要水準，借券人應追加額外擔保品，否則KSD會發出保證金追繳通知。然而，在議借交易的情況中，只要出借人同意，借券人可不需追繳額外擔保品，且不會有保證金追繳通知。當額外擔保品交付後，借券人有權提領超額擔保品，也可以替換擔保品。KSD管理所有類型交易的現金擔保品，並按月支付借券人利息（2004年3月止年息為3.3%）。 

表二  符合擔保品資格的標的及其估價比率如下：

	擔保品種類
	合格的擔保品
	估  價  比  率

	股票
	韓國交易所上市股票
	前一日收盤價的70%

	債券
	公債
	市價

	
	市政債券
	市價

	
	金融安定債券
	市價

	
	特別債券
	市價

	
	評比BBB或以上的金融債券
	市價的80 ~ 95%

	
	評比BBB或以上的公司債
	市價的80 ~ 90% 

	間接投資證券
(例如：共同投資工具如受益憑證及共同基金)
	指數股票型基金
	前一日收盤價的70%

	
	附買回協定或附抵銷協定的股票類型、債券類型、混合證券或貨幣市場基金（MMF）
	基價的60 ~ 80% 

	商業本票
	債券評比高於A3
	面額的70 ~ 80%

	現金
	韓圜
	面額


2.擔保品水準：針對不同交易類型有不同之擔保品水準要求
(1)議借交易
出借人與借券人協商擔保品水準，且允許無擔保品的證券借貸交易。
(2)競價交易、交割需求交易及協商交易
視借券人信用狀況的標準，KSD在擔保品價值的100%及110%的水準間，決定保證金水準，一旦借券人違約，擔任質權人的KSD即運用所交付的擔保品購入證券，然後代表借券人交還給出借人。

十一、還券、提前還券與續借
1.還券與提前還券
(1)到期時，相同種類及數量的借貸證券必須返還予出借人。
(2)借券人得在借貸有效期間內的任何時間返還借貸證券。除了交割需求交易外，出借人也可在任意時間要求借券人提前還券。只要出借人提出還券請求，借券人必須在T+2日內提前還給出借人。
(3)除了交割需求交易外，借券人得在到期日前，取得出借人同意，只返還部份證券。
2.續借：除了交割需求交易外，續借可延長借貸時間。
在議借交易中，借券人可在借貸到期日前申請續借，只要出借人在到期日前接受，即可進行續借。
在競價及協商交易中，借券人可在借貸到期日（含到期日當天）前四個營業日申請續借，只要出借人在到期日前（含到期日當天）三個營業日接受，即可進行續借。
十二、股務事項
出借人有權取得借券人之所有經濟權益，包括股利、股息、增資新股發放等，但不擁有投票權。借券人必須透過KSD，交付替代款項。
1.現金股利與利息
由借券人在發放日經由KSD轉交予出借人。
2.股票股利
自其於韓國交易所上市日起算三天內，透過KSD交付予出借人。
3.認購增資新股
出借人於申購到期前一日支付申購金予KSD，由其轉交給借券人。借券人應認購增資股，並在其於韓國交易所上市後三個營業日內，透過KSD交予出借人。
4.認股權證
在交易雙方同意透過KSD以認購權證方式認購新股並交付認股權證，KSD在申購前一日自借券人處取得認股權證，然後立即交付予買方。
十三、違約處置
1.違約狀況
(1)未能在規定之期限內返還有價證券。
(2)已屆權益補償給付日，仍未給付出借人權益補償。
(3)已屆付費日不給付相關費用。
(4)未於規定的日期與時間補足擔保品差額。
2.針對違約的處置措施
(1)議借交易的情況：

出借人把擔保品轉入自己的帳戶，並加以清算以取得補償。
根據KSD規範與細則規定，並在交易方同意的狀況下，借貸雙方得要求KSD在不交還等值證券或不支付替代款項的狀況下，終止未成交的交易。
(2)競價交易、交割需求交易及協商交易的狀況。
質權人KSD清算擔保品，從市場上買入標的主體證券。
十四、費用
有關KSD中介計費方式如下：
1.借券人支付予出借人的證券借貸費
(1)根據證券借貸成交價計算（收盤價或前一日市價x股數），乘以議借交易借貸雙方議定的費率。
(2)成交價×費率×天數*／365

* 天數的計算包括借券日與返還日兩天 

* 假日亦計入天數計算
2.借貸雙方支付予KSD的證券借貸中介費用（KSD中介費）
(1)KSD自每一借券交易向出借人及借券人收取借券費用之2﹪
(2)如果證券借貸費率低於競價報價及議借交易契約價的1%，KSD自每一出借人及借券人收取契約價的 0.02% 。
(3)在交割需求交易中，如證券借貸費用少於30,000韓圜，則借券人支付借券費用之1/10。

(4)在議借交易中，當證券借貸費用率為0%時，借券人需支付證券借貸價值的0.04%。

貳、我國證券借貸市場近期之改革

韓國證券借貸市場雖比台灣更早開放證券借貸予外國投資人，惟為提昇台灣證券市場之競爭力，我國自92年6月起已開放有價證券借貸交易。在試行業務之初，為顧及市場安定，減低新制可能帶來的不確定性，因此訂有策略性交易目的檢查等限制，惟亦持續依市場發展與參與者之需求，採行相關放寬或開放之措施，例如：(1)借新券還舊券；(2)擴大出借券源；(3)到期續借；(4)提前部分還券；(5)超額擔保品退回；(6)中央登錄公債得為擔保品等。
另為進一步擴大外資參與有價證券借貸，並回應市場之需求，金管會已於5月13日發布函令，取消「策略性交易目的」及「外資辦理議借交易需提供境內擔保品」之規定，同時為維護市場秩序，規劃控管配套機制如后：

1.市場總量額度控管：借券賣出餘額與信用市場融券餘額合併不得超過該種股票上市（櫃）股份25％；

2.借券賣出總量控管：借券賣出餘額不得超過該種股票上市（櫃）股份之10％；

3.每日借券賣出額度限制：每日盤中借券賣出委託數量不得超過該種股票上市（櫃）股份3％。

上開開放制度實施後，將大幅提高外資參與有價證券借貸交易之意願，活絡借券交易，便於外資投資策略多元之運作（台灣證券借貸市場相關規範詳表三）。

表三  台灣證券借貸市場相關規範

	規    範
	台                       灣

	營業時間
	星期一至星期五每日上午九點至下午兩點三十分。

	借券人
	特定之境外外國機構投資人、證券投資信託公司經理投資信託基金、期貨自營商。

	出借人
	特定之境外外國機構投資人、保險公司、銀行及信託投資公司、證券投資信託公司經理投資信託基金、期貨自營商。

	借貸之類型
	定價交易。

競價交易。

議借交易。

	交易單位
	出借： 出借數量：標的有價證券的十個交易單位以上。

借券： 至少標的有價證券的一個交易單位。

(1單位為1,000股)

	中介機構
	台灣證券交易所。

	標的有價證券
	得為融資融券交易之上市、上櫃股票，及指數股票型證券投資信託基金受益憑證。

	借券期間
	以半年為限。到期得續借，續借最長為半年。

	提前還券
	可。借券人得於借券到期日前，提前還券。 但定價交易及競價交易之出借人至少需出借十日，方可要求提前還券。借券人應於接獲通知後之十個營業日內返還有價證券。議借交易之借券人及出借人可自行約定於借券到期前之任何時間返還。

	 部分還券
	可。借券人得於借券日之次一營業日起至借券到期日前之任何營業時間全部或部分返還。

	借新還舊
	可。

	續借
	可。出借人無提前還券要求時，借券人得於借貸期限屆滿前第十個營業日起至第五個營業日止，經由交易所向出借人提出續借申請，出借人自接到通知之日起三個營業日內未同意者視為拒絕。

	權益補償
	定價交易及競價交易之出借人因出借有價證券而未取得之股息、股利或其他利益等，借券人需償還出借人。

議借交易出借人因出借有價證券而未取得之現金權益、有價證券權益、新發行有價證券認購權利等及股權之行使，由借券人與出借人雙方自行議定處理。

	擔保品/擔保品洗價/擔保維持率
	定價交易及競價交易之擔保品可採現金、有價證券、銀行保證及中央登錄公債。有價證券擔保品之折價比率為上市股票七折、上櫃股票六折。每筆定價交易及競價交易擔保維持率須達140%。擔保維持率不足120%，通知追繳。

議借交易擔保品之條件及擔保規定比率、擔保維持率及擔保下限比率由出借人與借券人雙方自行議定並移轉。

議借交易之雙方均為境外外國機構投資人，得採境外擔保品並由雙方自訂。

	借券費用
	出借人得按成交費率向借券人收取借券費用。

定價交易： 年利率百分之三點五。

競價交易：由借券人及出借人依最高年利率百分之二十以下，百分之零點一為升降單位，自行申報出借及借券費率。

議借交易：由借券人及出借人依最高年利率百分之二十以下，千分之零點一為升降單位，雙方自行議定成交費率。

	交易限制
	(1)市場賣出總額度控管：借券賣出餘額與信用交易市場融券餘額合併計算不得超過該種股票上市(櫃)股份之25%。借券賣出餘額與信用交易市場融券餘額合併計算超過該種股票上市(櫃)股份之20%時，應依比例分配所餘額度  (2)借券賣出總量控管：借券賣出餘額不得超過該種股票上市(櫃)股份之10%。(3)每日借券賣出額度限制：每日盤中借券賣出委託數量不得超過該種上市(櫃)股份之3%。

	違規情形
	定價交易及競價交易：

1.已屆期或經出借人申請提前還券時，未能在規定之期限內返還有價證券。

2.已屆權益補償給付日，仍未給付出借人權益補償。

3.未於規定的日期與時間補足擔保品差額或更換合格的擔保品。

4.已屆付費日不給付相關費用等。相關費用包括借券費用、手續費、借貸服務費。

議借交易：

1.已屆期或經出借人申請提前還券時，未能在規定之期限內返還有價證券。

2.已屆付費日不給付相關費用等。相關費用包括借券費用、手續費、借貸服務費。

	違規處置
	定價交易及競價交易： 交易所即於次一營業日起處分擔保品，並自交易市場買回或借取有價證券代為還券；若無法在違約發生日起三個營業日內買回或借到有價證券，則以第三個營業日之交易市場收盤價格為基準計算，以等值之現金償還之。另交易所可：

1.暫停參與有價證券借貸交易。

2.終止參與有價證券借貸交易。

3.終止後，停止參與有價證券借貸交易一年。

議借交易時交易所可：

1.暫停參與有價證券借貸交易。

2.終止參與有價證券借貸交易。

3.終止後，停止參與有價證券借貸交易一年。

	結匯限制
	特定之境外外國機構投資人擔任議借交易出借人者，借券人提供之國內現金擔保品，不得申請結匯。

特定之境外外國機構投資人以借券方式賣出有價證券之價金申請結匯，應視為投資本金之匯出，其申請匯出投資本金之新臺幣金額，不得超過其匯入投資本金淨額兌換成新臺幣之餘額。
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