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摘 要 

韩国债券市场自韩国建国以来不断发展，政府对其从最初的种种

管制到对外开放，使得韩国债券市场在近年来尤其是 1997 年亚洲金

融风暴之后发展迅速，已成为亚洲第三大债券市场，仅次于日本和中

国。因此，我们就韩国财政政策、利率市场化、期现货市场情况、做

市商制度等方面进行分析，如何在现货市场基础薄弱的基础上发展国

债期货，期望在韩国债券市场发展历程的得失成败中有所启示。 

一、利率市场化对韩国国债市场的影响 

从 80 年代到 90 年代中叶，韩国一直在探讨财政政策和货币政策

对债券市场影响的问题，集中体现在开放利率和开放资本账户上。人

们对这一问题作了一系列的审议和分析并提出了各种方案。韩国政府

认识到难以与全球走向自由化和开放市场的趋势逆流而行，因此围绕

开放利率和资本帐户这两个主题主导了韩国的金融改革，也拉开了韩

国国债市场蓬勃发展的序幕。这两项改革动议的背景和时间有所不同

对国债期货市场的影响也不尽相同，但最终改革还是取得了一定的成

果。 

韩国利率市场化进程从上个世纪 80 年代开始，1988 年首次大规

模开放利率，但是以失败告终。1991 年后再次逐步开放利率，当年

开放了对市场影响不大的短期贷款和可转让存款产品的利率。接下

来，根据 1993 年采取的第二阶段措施，韩国政府大幅度放开了贷款

利率，并取消对发行债券利率规定的所有限制。之后，根据 1994 至
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1995 年采取的第三阶段措施和 1997 年采取的第四阶段的部分措施，

当局开放了大部分存款利率。谨此，除活期存款以外，韩国放开了所

有贷款和存款利率。 

韩国国债期货是在利率基本完全实现市场化后推出的，总体来

看，韩国的国债期货市场的发展相当成功。韩国于 1999 年 9 月推出

韩国 3 年期国债（KTB）期货，2002 年 5 月推出 KTB 利率期货期权，

2003 年 8 月，上市 5 年期韩国国债期货。2008 年 2 月推出 10 年期国

债期货。短短的 5 年间，韩国的国债期货与期权日交易量就从 1999

年的 30 万张，跃升到 2005 年 1122 万张。在韩国的利率衍生品当中，

3年期国债期货已经成为全球国债期货和期权市场上最为活跃的金融

期货品种之一。 

二、韩国国债现货市场 

韩国债券发行市场由金融监督院（Financial Supervisory 

Service, FSS）管理。截止 2007 年底，韩国国内债券余额为 873 万

亿韩元，为亚洲地区第三大债券市场。以余额计，排名前三的分别为

国债、金融债和货币稳定债。其中，韩国国债规模为 274 万亿韩元，

占市场份额的 31.4%。金融债余额为 225 万亿韩元，占 25.7%，货币

稳定债为 150 万亿韩元，占 17.2%。公司债的规模位列第四，市场余

额为 75 万亿韩元，占 8.6%。 

韩国的二级市场可以分为两部分：韩国证券交易所（KSE）和柜

台交易市场（OTC）。2001 年 OTC 的交易占了债券交易的 99%。近年来，

由于政府极力推广证券交易所交易，大量的政府债券在交易所上市，
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OTC 债券交易方式的比重在下降，2006 年的 OTC 的额交易占比降到了

82.2%，但仍处于重要地位。 

三、韩国国债期货市场 

总体来看，韩国的国债期货市场的发展相当成功。韩国于 1999

年 9 月推出韩国 3 年期国债（KTB）期货，2002 年 5 月推出 KTB 利率

期货期权，2003 年 8 月，上市 5 年期韩国国债期货。2008 年 2 月推

出 10 年期国债期货。短短的 5 年间，韩国的国债期货与期权日交易

量就从 1999 年的 30 万张，跃升到 2005 年 1122 万张。在韩国的利率

衍生品当中，3 年期国债期货已经成为全球国债期货和期权市场上最

为活跃的金融期货品种之一。2007 年，韩国 3 年期国债期货成交量

达到 1271 万手。 

四、韩国国债做市场制度 

韩国国债市场的做市场制度在债市发展的历程中扮演了很重要

的角色，早期主要是企业债、金融债和其他特别部门债的做市商市场，

1994 年 7 月开始债券市场自由化改革。1996 年加入经合组织（OECD）

后，市场开放的步伐加快。亚洲金融危机后，韩国决定大力发展债券

市场，并认为国债市场是债券市场发展的基石。1998 年后国债大规

模发行，“政府债券市场发展综合规划”出台。1999 年，“政府债券

市场发展进程及促进措施”推出，国债做市商制度的引入，包括国债

承销商制度和做市商内部市场等，奠定了双边报价的做市商市场和集

中拍卖的国债市场并存的基本格局。 

五、启示 
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（一）利率市场化和财政政策的启示 

利率市场化的启示。首先，开放利率改变的仅仅是硬件，金融机

构可能努力解读当局的真正意图，而不是去自主决定利率。第二，迅

速开放利率存在失败的风险。第三，许多人谈到开放利率的先决条件

问题，例如，宏观经济的稳定、公司企业和金融机构财务健康等。但

是，基本上不可能在满足这些先决条件后才推动开放利率。 

资本账户开放的启示。第一，金融危机不一定是投机行为或热钱

不正常运动的结果。第二，外国直接投资是很重要的。就各种不同类

别的外资而言，外国直接投资对经济的影响最有利。第三为开放行动

的顺序。就韩国而言，开放债券市场是开放计划中的最后一项。最后，

韩国的经验表明，本国金融机构不负责任的行为是会出问题的。 

（二）做市商制度的启示 

韩国债券市场作为和我国规模、特点、起点相近的发展中市场，

其做市商制度的实践为我国提供了另一面的有益借鉴。第一，兼顾自

愿做市与义务做市。第二，监管当局要平衡做市商权利与义务。第三、

做市方式的选择尤为重要。第四，做市商也需要一些配套措施，才有

可能做得更好。 

（三）韩国国债期货市场的启示。第一，韩国国债期货是在利率

市场化后推出的。第二，国债期货是提高债券市场流动性的重要工具。

第三，国债期货的发展应与现货市场同步，发挥协同效应，一方面选

择流动性最好的基准债券作为突破口，另一方面现金交割可以有效缓
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解市场规模不足的约束；第四，应当充分重视现货市场做市商在促进

国债期货市场中的作用。 
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韩国国债期现货市场研究报告 

韩国债券市场是亚洲地区发展最快的市场之一，其国债市场在最

近 10 年中更是获得了突飞猛进的发展。作为与中国可比性较强的新

兴市场经济国家的代表，韩国发展债券特别是国债交易的有关经验值

得我们借鉴。 

一、 韩国货币政策与财政政策对债券市场的影响 

从 80 年代到 90 年代中叶，韩国一直在探讨开放利率和资本帐户

的问题。人们对这一问题作了一系列的审议和分析并提出了各种方

案。韩国政府认识到难以与全球走向自由化和开放市场的趋势逆流而

行，因此围绕开放利率和资本帐户这两个主题主导了韩国的金融改

革，也拉开了韩国国债市场蓬勃发展的序幕。 

这两项改革动议的背景和时间有所不同。从 80 年代初开始，韩

国开始改革金融，包括开放利率，赋予金融机构更多的自主权来进行

内部管理、放松对金融机构业务范围的限制，目的是为金融业创造一

个自由化的环境。这些举措基于这样的认识，即在政府主导经济管理

环境下，金融部门无法摆脱落后的局面，使韩国经济本身无法在激烈

的全球竞争中求生存。开放利率为金融改革的核心工作，韩国内部迫

切需要确保韩国经济的生存是这项改革工作的推动力。 

相比之下，虽然韩国自 90 年代初开始真正开放资本帐户，但这

似乎由外部因素所推动。就开放金融市场与先进国家进行双边谈判、
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世贸组织的诞生、韩国成为经合组织一员和以及 1997 年爆发的货币

危机均促进了韩国进一步开放资本帐户。  

现在，开放利率和资本帐户己不再是一个大问题，因为韩国已完

成实施了大部分相关的措施。但人们将继续对这些政策的效应作大量

和彻底的研究。 

(一) 韩国利率市场化进程 

韩国利率市场化可分为三个阶段：80 年代上半叶、1988 年 12 月

至 91 年和 91 年至 97 年。 

1. 80 年代上半叶：开放利率的前期措施 

最早于 80 年代上半叶采取开放利率的措施从形式上说是很初级

的，实施方面也是东击一下和西击一下。在第 5 任共和国政府之下，

1980 年上台的政府宣布，经济政策的一项重要原则是经济更多依赖

市场力量，由私人部门主导，而不是由政府的规章和保护来主导经济

的运行。这一政策与前几届政府的政策形成鲜明对比。 

作为调整经济原则的一个部分，政府开始认真考虑金融改革，开

始放开利率，但改革规模有限。 

1981 年，以不受管制的利率发行商业票据标志着开放利率的第

一步。政府赋予商人银行（不像商业银行那样受到严格监管）独有权

力来包销商业票据。虽然这些银行不能完全自由地制定商业票据的利
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率，但这些利率较高于商业银行的存贷款利率。因此，这一举措使商

业票据市场大幅度扩张。 

1984 年，当局出台了银行贷款利率范围制度。根据这一制度，

允许银行根据借款人的资信收取不同的利率。但大多数银行的贷款利

率接近范围的上限，因此没有使这一利差制度发挥预计的作用。 

此外，直到 1986 年以前，虽然市场工具基准利率（包括同业活

期贷款利率和公司企业债券的发行利率）是不受管制的，但在实践中

受当局不成文指导的约束。 

表格 1：80 年代放松利率管制 

 主要内容 

1981 年 6 月 以不受管制的贴现率发行商业票据 

1982 年 6 月 允许公司企业债券收益率在一定范围内波动 

1984 年 1 月 出台银行贷款利率范围制度 

1984 年 7 月 
允许银行根据存款期限制定存款利率，根据贷款种类

在上限内制定贷款利率 

1984 年 11 月 
扩大银行贷款利率的浮动范围取消同业活期贷款利

率上限和无担保公司债券的发行利率 

1986 年 3 月 
放开大额存单、有担保的公司债券和金融债券的发行

利率将货币稳定债券的发行利率与市场利率挂钩 

2. 1988 年 12 月的开放利率举动：首次开放利率行动以失败告终 

1988 年 12 月，韩国当局以更统一协调的方式再度实施先前己部

分展开的开放利率行动。从现实角度出发，我们可称其为韩国首次放

开利率的举措。 

除一些政策性贷款利率以外，当局同时全面开放大部分的贷款利

率。当局开放了银行长期存款利率，包括期限为 2 年以上的定期存款

利率。此外，也开放了商业票据、大额存单和公司债券以及红利取决

于业绩的金融产品（包括信托货币和收益存单）的利率。由于这一措
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施的作用，贷款开放比率(利率放开的贷款和存款占存贷款总额的比

率）升至 87％，存款开放比率升至 34％。 

当时，由于全球经济环境良好（自 1985 年以来），韩国经济高

速增长，同时价格保持低水平，经常帐户出现顺差。在 1986 至 1988

年这三年期间，经济年平均增长 10.8％，物价只上升 4.3％。三年期

间，经常帐户顺差共为 243 亿美元。此外，随着韩国于 1988 年成功

举办汉城奥运会，韩国社会普遍出现乐观的气氛。人民和政府都预期

韩国将很快加入先进国家行列。这就产生了这样一种氛围，即需以先

进国家的模式来管理经济，人们认为，韩国经济可在不产生很大困难

的条件下实现这样一种结构转变。从一定程度上说，由于这一乐观情

绪的作用，人们认为可以计划和实施大幅度放开利率的举措。 

但还不到一年，开放利率的举措就宣告失败。虽然自 1989 年下

半年以来，当局已正式放开了大多数利率，但实际上政府仍通过“指

导”又重新对利率进行管制。 

就算当时韩国全国上下普遍乐观，但自 1988 年初开始，韩国经

济己经开始进入周期性的下滑阶段。自 1989 年，经常帐户顺差开始

收缩，劳资纠纷的出现和既得利益集团之间的冲突使人们开始产生不

安的情绪，开放和民主化进程又加剧了这一不稳定的情绪。 

    此外，尽管企业商业环境变坏，但价格开始上升，迫使货币当局

采取行动来抑制通货膨胀压力。结果，市场利率上扬，刚刚放开的一

些贷款利率也出现上升的趋势。由于人们担忧利率上升会使正在恶化
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的经济承受更大的负担，不可避免地使政府对表面上好像已经放开的

利率重新进行管制。 

3. 1991 年至 1997 年期间开放利率：步步为营，循序渐进 

1988 年开放利率的失败使韩国政府吸取了好几个方面的教训。

第一，当局认识到需要以步步为营的方式来行事。第二，在放开利率

后应最大限度地避免利率上扬。第三，在实施开放措施之际，应全面

考虑价格的分阶段运动和商业周期。  

在此经验基础之上，韩国于 1991 年 8 月宣布在此后 6 年内开放

利率的四阶段计划。虽然新政府于 1993 年下半年上台，但该计划还

是得以较连贯性的实施。以下为指导开放利率的基本原则: 

①应在早期开放市场利率 

  ②与存款利率相比，应较快开放贷款利率 

  ③开放存款利率的顺序为：长期存款优先于短期存款，高计值产

品优先于低计值产品。 

1991 年 11 月，当局迈出了开放利率的第一步。就贷款而言，开

放了诸如透支贷款、商业票据贴现和商业证券贴现这些短期贷款工具

的利率。就存款而言，开放了短期高计值市场存款工具（包括大额存

单、商业票据和购回协定）和期限至少为 3 年的长期存款的利率。就

市场利率而言，开放了期限至少为 2 年的企业债券的利率。存贷款利

率的开放比率分别为 46％和 19％。第一阶段的开放利率行动没有对
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市场产生很大的影响。这不仅是因为开放利率的范围狭窄，而且是因

为被列为开放利率的金融产品只部分反映市场利率。 

在四阶段放开计划中，第 4 阶段最重要，因为在这一阶段放开了

大多数贷款利率。1993 年 11 月，除了政府或央行再贴现贷款以外，

当局放开了所有的贷款利率。就存款利率而言，开放了期限为 2 年以

上的定期存款利率。就市场利率而言，放开了期限为 2 年以下的公司

债券和所有政府及公共债券利率。这使贷款和存款利率的开放比率分

别跃升至 71％和 65％。考虑到 1988 年开放利率的失败是由于价格上

升和商业条件不乐观所致，当局采取了一些措施确保开放利率的第 2

阶段前后的总体经济环境是有利的。1993 年 1 月，经济周期己走出

低谷，呈上升态势，消费价格指数虽然在上一年上升 6％以上，但开

始稳定下来。因此，当局可灵活实施货币政策，有助于使利率保持稳

定的运动。 

1994 年 7 月至 1995 年 11 月，共进行了四轮的第 3 阶段开放利

率行动。在开放政府补贴性贷款的利率和央行再贴现贷款利率后，韩

国已全面放开贷款利率。另外，也开放了除活期存款以外的所有存款

利率。由于可转让金融产品（诸如大额存单、商业票据和购回协定）

的最低期限从 90 天缩短为 30 天，最低计值也调低，开放利率的广度

大幅度提高。结果，贷款和存款利率的开放比率分别达到 100％和

82％。 

作为第 4 阶段开放利率行动的一个部分，当局于 1997 年取消了

对短期、可转让金融产品的最低期限和计值的遗留限制，但对银行出
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售的大额存单和回购协定仍规定有最低期限的限制。这实际上放开了

除活期存款以外的所有存款利率（存款利率的放开比率达到 92％）。 
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表格 2：90 年代根据 4 阶段计划实施开放利率的行动 

第 一 步

(1991 年 11

月) 

  

贷款利率银行透支和商业票据贴现率，央

行再贴现支持的贷款除外。 

商业票据和投资与财务公司等的贸易票

据的贴现  

存款利率短期和大面值存款工具，诸如大额存单、贸易票据和回购

协定长期定期存款和期限至少为 3 年的信托货币  

发行债券利率期限至少为

2 年的公司债券 

  

第 二 步

（1993 年 2

月） 

银行和非银行金融机构的所有贷款，政

府或央行再贴现贷款除外 

期限为 2 年以上的银行和非银行长期存款  期限至少为 2 年以上的公

司债券和所有金融债券货

币稳定债券和所有政府与

公共债券 

第 三 步

（1994 年 7

月 至 1995

年 12 月） 

  

 1994 年 12 月允许银行自由确定在韩国

央行总量信贷上限系统内和在优惠利率

内提供贷款的利率  

1995 年 7 月通过韩国银行信贷总量上限

系统提供的贷款（因此，开放了所有贷

款利率） 

1994 年 7 月调低可转让短期金融产品（大额存单、回购协定和商业

票据） 

1994 年 12 月期限为 l 年以上但低于 2 年的银行和非银行定期存款

（期限为 2 年以上但低于 3 年的分期存款） 

1995 年 7 月期限为 6 个月以上的银行和非银行定期存款（就分期存

款而言，期限为 1 年以上）进一步放松对短期可转让金融产品利率

的管制 

1995 年 11 月期限为 6 个月以上的 银行和非银行定期存 款（就分

期存款而 言，限其为 1 年以下）。优惠储蓄存款和公司储蓄存款，

持有期为3个月以上进一步放松对短期可转让金融产品利率的管制  

  

  

第 四 步

（1997 年 7

月） 

  取消对存款的遗留限制（因此，放开了所有的存款利率，活期存款

除外）。 

取消对短期可转让金融产品的遗留限制，银行出售的最低期限的大

额存单和回购协定除外。 

允许银行发行金融债券 

  



18 

 

自 1991 年以来采取开放利率的行动可小结为如下：根据 1991

年第一阶段采取的措施，开放了对市场影响不大的短期贷款和可

转让存款产品的利率。接下来，根据 1993 年采取的第二阶段措施，

当局大幅度放开了贷款利率，并取消对发行债券利率规定的所有

限制。之后，根据 1994 至 1995 年采取的第三阶段措施和 1997

年采取的第四阶段的部分措施，当局开放了大部分存款利率。谨

此，除活期存款以外，韩国放开了所有贷款和存款利率。 

(二) 资本帐户开放进程 

与开放利率一样，韩国也于 80 年代开始开放资本帐户。但直到

90 年代，当局才真正开始开放资本帐户。虽然从很大程度上说，当

局基于需要增强国内金融业的需要而放开利率，但开放资本帐户主要

由外部因素驱动。 

在就开放资本帐户采取一系列措施之际，韩国也像大部分新兴经

济那样采取循序渐进的方式。韩国首先通过金融自由化来提高金融部

门的竞争力，之后才开始开放资本帐户。 

开放资本账户包括股票市场、债券市场、外国直接投资、在外融

资、对外投资等，这里只分析债券市场。 

1. 资本帐户开放趋势 

自 90 年代以来，政府采取四波行动来开放资本帐户。 
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第一波行动为政府于 1993 年 6 月宣布的“开放金融和资本市场

三阶段蓝图”。这一蓝图为韩国与美国进行金融政策会谈后的产物，

就大幅度扩大外国直接参与韩国国内股票市场，债券和货币市场提出

了一项全面计划。1993 年，当局实施了第一阶段的措施，1994 至 1995

年，实施第二阶段措施，第三阶段为 1996 至 1997 年。 

第二波行动涉及与成立世贸组织相关的自由化谈判。各成员国必

须提交具体承诺开放时间表。韩国基本上根据早先宣布的“蓝图”做

出承诺。 

第三波行动为一系列的谈判来满足参加经合组织的条件。应遵守

经合组织制定的两项自由化规则。韩国于 1994 年开始就韩国成为正

式成员国问题进行谈判，于 1996 年完成谈判，但考虑到国内情形，

韩国对好几项自由化措施持保留意见。总体而言，向经合组织保证的

自由化安排与向世贸组织作出的具体承诺是相同的，尽管前者涵盖面

似乎大于后者。这可能是世贸组织的法律约束特征所决定。  

第四波行动始于 1997 年爆发的货币危机。1997 年 12 月 4 日，

韩国与基金组织达成一项 210 亿美元的备用贷款协议，贷款条件为韩

国实施结构改革，包括全面迅速开放资本帐户。当局即放弃先前采取

的渐进作法，开始全面开放资本帐户。 

2. 债券市场开放趋势 

允许外国投资者购买本国公司发行的债券，这是开放资本帐户中

最令韩国政府忧心的一个方面。由于本国利率大大高于海外利率，当
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局预期在放开债券市场后，资金将大量涌入本国债券市场。资金大量

涌入将导致一些问题，包括使本国货币升值和给货币管理造成困难。

因此，韩国坚决反对开放债券市场。  

当然，在危机之前，当局就开放债券市场采取了一些措施。自

1994 年 7 月，当局允许外国人直接购买中小型企业发行的无担保可

兑换债券和政府与公共债券（利率与国际利率可比）。自 1997 年 6

月，允许外国人投资中小型企业发行的无担保债券和大型企业发行的

无担保可兑换债券。但这一举措未能吸引外国投资者的注意，因为中

小型企业的信贷风险很高，政府和公共债券的收益率较低。韩国政府

在与经合组织就韩国成为经合组织成员进行谈判时，也形成这样的共

识，即本国和国际利差缩小到2％以下或宏观经济稳定得以继续之际，

韩国应全面着手开放债券市场。  

但到 1997 年底，货币危机促进了债券市场的全面开放。此外，

自 1998 年 2 月起，外国人可自由购买短期金融产品，诸如大额存单

和商业票据。 

(三) 市场化对韩国债券市场的影响 

1. 开放利率的效应 

开放利率既有正面作用，也有负面效应。 

就正面作用而言，开放利率的最大好处在于通过振兴利率所固有

的定价功能来最佳分配有限的资金。因此，它可促进金融机构分析信
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贷风险，推动金融市场的发展和促进金融机构创造更多的增值。所有

这些益处都将支持经济持续增长。 

但不应忽视开放利率的负面效应。在开放利率之后，利率可能上

扬，提高公司企业的资金成本。金融机构之间竞争加剧可能迫使金融

机构以高风险／高收益的格局来管理投资组合。由于小型金融机构不

具竞争力，可能被排挤在市场以外。 

虽然开放利率可能导致负面影响，但当局可通过宏观经济政策和

监管政策来妥善解决这些负面效应。 

（1）正面作用 

是否加强了金融机构分析信贷的功能？开放利率是加强金融机

构分析信贷能力的一项必要条件。只有在能够根据借款人资信来确定

贷款利率情况下，金融机构才会有动力去从事信贷分析。如果适宜行

使分析信贷的功能，商业前景不明或利润不高的公司企业基本上不可

能借到资金。因此，通过先进的信贷分析技能，开放利率有助于清理

经济中的实际部门。  

就韩国而言，似乎难以找到很多证据表明开放利率促进了金融机

构发展分析信贷的能力。一些证据恰恰表明相反的结论。1997 年出

现的韩国经济危机始于一些大公司（其债务比率已达到天文数据）丧

失支付能力。这些公司借贷大量资金，利润下滑和商业前景不明使这

些公司崩溃，这一事实均表明金融机构的信贷分析能力一直处于疲弱

状态。  
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如果金融机构运用适宜的信贷分析技术，将有更多的贷款完全根

据借款人资信来提供。但是，这一比率从 1990 年的 43％降至 1997

年的 42％。相比之下，同期，有抵押的贷款和有担保贷款的比重从

57％升至 58％。这可能也表明开放利率并未就提高韩国金融机构的

分析能力提供所希望的决定性促动力。  

表格 3：按抵押品种类划分贷款  

单位：组成比率，% 
  1990 1994  1995 1996 1997 1998 1999 

有抵押的贷款 51.1  49.8 47.8  43.2 47.6 45.9 46.2 

有担保的贷款 6.3  7.1  7.9 7.8 10.0  14.3  12.6 

根据信用提供贷款 42.7 43.2 44.2  50.0  42.3 39.8  41.2 

金融市场是否已多样化的得到发展？开放利率可通过促进创造

新的金融产品和扩大金融交易的范围，为扩展和深化金融市场起到催

化作用。 

诚然，韩国金融市场正在成长和越来越多样化，虽然开放利率可

能不是唯一的促进因素。短期货币市场（商业票据、大额存单和回购

协定在这一市场上交易）的规模在 90 年代扩大了四倍以上，短期货

币市场的交易金额占名义 GDP 的比率从 24％升至 33％。同期，长期

金融市场的规模扩大了七倍以上，其交易金额占名义 GDP 的比率从

28％跃升至 70％。特别值得一提的是，政府和公共债券市场得到相

当程度的振兴。危机过后，随着政府（和国有存款保险公司）为弥补

财政赤字大量发行债券、从金融公司购买坏帐和重新充实银行的资

本，市场开始向前发展。 
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表格 4：韩国金融市场市值 

单位：十亿韩圆，% 

 90 95 96 97 98 99 2000 

货币市场（A） 43,364 121,675 149,312 168,346 156,358 147,465 169,745 

债券市场（B） 50,249 138,964 163,993 206,904 299,384 330,231 365,929 

（政府债券） 13,472 23,281 25,645 36,509 82,284 119,806 133,693 

总计（C） 93,793 260,639 313,305 375,250 455,742 477,696 535,675 

A/经常 GDP 24.3 32.2 35.7 37.1 35.2 30.5 32.8 

B/经常 GDP 28.2 36.8 39.2 45.6 67.4 68.4 70.8 

C/经常 GDP 52.5 69.1 74.9 82.8 102.6 99.0 103.6 

从 1998 年下半年开始，完全通过公开投标来发行政府和公共债

券。之前，虽然放开了各种债券的发行利率，但政府仍间接进行控制，

特别是政府和公共债券。但韩国央行认为，以市场利率发行债券对于

发展市场非常重要，政府接受了这一观点。之后，人们积极交易政府

债券，政府债券成为吸引投资者的金融工具，并促进改善市场基础设

施。现在，根据市场机制来交易公共债券，这些债券的利率成为所有

其它市场工具的主要基准利率。这构成一个很好的实例，表明务实开

放利率有助于发展金融市场。 

随着金融市场的多样化，这些市场之间的互动关系也深入发展。

这意味着各自为战的金融市场现在正逐步成为一个统一的市场，这是

一项非常重要的变化，考虑到货币政策的效应由短期和长期市场之间

的密切关联来传导。通过分析活期存款利率与企业债券收益率（即短
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期和长期利率的中间利率）的关联系数，我们发现，系数从 1989-1991

年间的 0.78 升至 1998-2000 年间的 0.97。 

表格 5：不同市场利率之间的关联系数 

 89-91 年 92-94 年 95-97 年 98-2000 年 

活期-CD 利率 0.73 0.86 0.85 0.99 

活期-CB 利率 0.78 0.78  0.81 0.97 

活期-GB 利率 - - - - 0.92 0.88 

CD-CB 利率 0.75  0.95 0.84 0.98 

CD-GB 利率 －－ －－ 0.90 0.93 

CD-GB 利率 - - - - 0.91  0.95 

   注：1）活期：隔夜活期 CD：可买卖大额存单 CB：公司债券 GB：政府债券 

金融业是否已强大到足以可对外国竞争开放？如先前所述，在开

放资本帐户之前需先开放利率，因为需要加强金融业，为全面开放金

融市场作准备。遗憾的是，至少直到爆发危机前，没有迹象表明韩国

金融机构的竞争力和实力已得到提高。 

韩国金融体系的脆弱是导致 1997 年危机的根本原因，这一事实

在很大程度上支持了这一观点。此外，为克服危机而进行的重组主要

集中在金融部门这一事实突出表明了韩国金融业的脆弱。国际管理发

展学院在评估各国竞争力时也指出了这一点。韩国金融部门在各国间

的名次排列是众所周知的，尽管名次每年都向前挪一步。此外，就国

家整体竞争力而言，韩国的名次也较靠后。  

（2）负面效应 

金融机构是否成为“冒险者”？政府在计划开放利率时的担忧是，

金融机构可能过于冒险。金融机构之间为了争夺市场份额而展开激烈

竞争，这使得他们更难以降低存款利率或提高贷款利率（正如市场情

形所表明的那样）。这将使资金成本和贷款利率之间的利差减少，从
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而对利润产生不利影响。为了对此作出弥补，金融机构可能以“高风

险一高收益”战略来管理资产组合。如果人们认为一旦出现银行危机，

政府会来解救这些金融机构，将加剧这一问题。此外，不具备制止银

行过分冒险的审慎条例也使这一问题更加严重。 

在韩国，一些迹象表明冒风险的金融机构的数量在 90 年代增多，

尽管这是否可完全归咎于开放利率仍是一个富有争议的问题。 

存贷款利率利差正逐步缩小。1990 年，存贷款利差为 4.5％，但

到 1994 年，在政府放松对大多数贷款利率的管制之后，降至 3.3％。

之后，利差似乎不受开放利率所影响。相反，利差升至 4%，因为银

行大力扩展居民贷款，收取的利率较高。但总体而言利差比开放利率

前要低。 

表格 6：存贷款利差  

单位：%，%P 
 1990

年 

91-93

年 

1994

年 

95-96

年 

1997

年 

1998

年 

1999

年 

存款利率 A 6.21 6.86 6.74 6.96 7.43  8.95 6.65 

贷款利率 B 10.74 10.76 10.08  11.07  11.46  12.98 10.65 

B-A  4.53 3.90 3.34 4.11 4.02 4.03 4.00 

银行资产组合也发生变化。证券投资的比重一直上升，其收益率

的起伏程度要高于银行贷款。90 年代，虽然贷款占银行资产总额的

比率变化不大（从 36.6%至 36.9%），但证券比重几乎翻了一番，从 

19.6%跃至 35.7%。此外，同期，对金融衍生的投资增加了 12 倍，从

39 万亿圆增至 467 万亿圆。除非妥当管理涉及投资证券和金融衍生

的市场风险，金融机构倒闭的可能性将增大。 
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表格 7：证券和贷款占资产总额的比重  

单位：%，%P 

 90 年 94 年 95 年 96 年 97 年 98 年 99 年 

证券 19.6 30.1  32.5  33.1  32.3  36.1  35.7 

（股票） 2.9  3.8  3.1 3.0 2.4 1.4 1.8 

贷款 36.6 35.9 34.5 33.9  33.0 31.8 36.9 

表格 8：商业银行对金融衍生的投资   

单位：十亿圆，% 
1990（A） 1994 1995  1996 1997 1998 1999（B） B/A（相乘） 

3979 13,774  23,401  39,615 83,480 55,126 46,766 11.8  

（22.0） （33.2） （42.7） （51.4） （68.3） (61.7) (41.3)   

开放利率后，利率是否上扬？就短期而言，政府不情愿放开利率

的原因可能是政府担心开放后利率会上扬。鉴于一般是抑制金融的国

家通常需要开放利率，开放后利率上升的可能性较高。如先前所述，

由于市场利率上升，政府放弃了于 1988 年 12 月进行的首次放开利率

的努力。 

韩国政府尤为关注这一问题。幸运的是，1993 年 11 月实施第二

阶段的开放计划后，市场利率上升幅度不大。在采取放开利率行动后

的两个月内，市场利率反而下降，之后只略有上升。 1995 年 7 月和

11 月，当政府放开存款利率时，市场利率下降或只略有上升。这可

归功于当时良好的经济状况和当局灵活掌握货币政策（提供了充分的

流动性来稳定市场情绪）。 

小结 

尽管无法准确指出开放利率产生的影响，但我们可在以下作出一

些一般性的结论： 
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虽然开放利率为发展金融市场起到催化作用，但信贷文化和风险

管理技术没有与开放利率同步发展，因此韩国金融业仍无法提高竞争

力。人们所担心的利率上扬并没有出现。虽然自开放利率以来，公司

企业的财务负担上升，但这并非总体利率水平上升的结果，而是公司

大量借贷的结果。一些迹象表明金融机构从事了一些冒险的行动。但

很难宣称风险增加完全是由开放利率造成的。  

2. 开放资本帐户的影响 

人们通常认为，通过补充国内储蓄和促进发展金融市场，开放资

本帐户将促进经济增长。但由于借贷膨胀的作用，大规模的资金流入

可能导致经济过热和资产价格泡沫。此外，汇率、利率和货币总量可

能急剧起伏。就韩国而言，开放资本帐户后，大量外国资金流入。这

对韩国经济产生了如下的影响。 

（1）汇率起伏加大。随着资金流出入的增加，汇率起伏程度更

大。为此，韩国于 1990 年实施市场平均汇率制度，允许汇率在每日

起伏范围内波动。之后，将起伏范围从 1990 年的正负 0.4％扩大为

1995 年的正负 2.25％。但就在 1997 年爆发危机之前，韩元面临来自

市场巨大的贬值压力，致使外汇市场瘫痪了好几天。因此，韩国政府

在 1997 年 11 月迅速将波动范围扩大到正负 10％。一个月后，韩国

转向实行自由浮动制度。开放资本帐户及其产生的资本流动最终迫使

韩国放弃有管理的汇率制度，实行完全自由的浮动汇率制度。 
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（2）本国经济融入世界经济所产生的不稳定。开放资本帐户使

韩国这样的小型开放经济更易于受到外部的冲击。过去，主要通过经

济中的实际部门来传导这些冲击。例如，原油价格的变化、保护主义

的抬头和世界对该国出口商品需求的波动为主要的冲击。如今，在这

些实际因素基础上还增加了金融因素，诸如主要货币之间的汇率、套

作基金战略和工业化国家的股市价格均强有力和迅速影响到韩国经

济。 

由于国际金融市场的不断发展让人捉摸不定，难以预测，韩国的

政策环境正变得越来越不确定。这意味着韩国金融市场和整体经济有

可能经历像过山车那样的上下狂飚。 

（3）未出现借贷膨胀或资产价格泡沫。就韩国而言，在开放资

本账户出后没有出现借贷膨胀现象。通过采取管理货币供给的措施，

韩国央行吸收了资金流入导致的过多流动性。为此，韩国央行发行了

货币稳定债券，其规模迅速扩大。大量的货币稳定债券使央行颇为头

疼，因为大量支付这些债券的利息本身构成货币供给的一项来源，因

此需发行更多的货币稳定债券来吸纳这些新创造的流动性。 

就资产市场而言，韩国没有出现泡沫现象。股票价格真实反映经

济根本要素。另外，由于具备多种规章和监督机制来防止房地产投机

行为，房地产市场运作平稳。 
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(四) 利率市场化和资本帐户开放与 1997 年货币危机之间的关系 

开放利率导致出现金融危机的传导机制可能是，金融机构过分冒

风险、不利的外部冲击使资产负债突然恶化，导致金融机构丧失支付

能力。但没有明确迹象表明开放利率就必然使金融机构过分冒风险，

从而直接导致爆发危机。 

另外，必须指出的是，虽然当局正式放开利率，但直到 1997 年

底以前，实际操作是有所不同的。1997 年成立的总统金融改革委员

会在其报告中也指出了这一点。即便在开放利率后，韩国社会仍然无

法形成以市场为导向和自主的氛围，这一事实可能表明与出现危机有

着更紧密的联系。 

(五) 吸取的教训 

可从韩国计划和执行开放的经验中吸取几方面的教训。 

1. 利率市场化的启示 

首先，开放利率改变的仅仅是硬件。它不一定能改变人们的思维

和作法。只要出现开放利率的负面影响，当局总是试图撤回关于放松

管制的承诺。在现实世界中，许多情形都表明当局仍然通过道义劝说

或“指导”来影响利率。另外，金融机构可能努力解读当局的真正意

图，而不是去自主决定利率。由于缺乏信贷分析和决定利率的技能，

金融机构可能更愿意在当局指导下运作。 
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无论是金融机构还是货币当局，他们都需要一些时间来针对开放

了的环境作出调整，但调整期越短越好。考虑到韩国金融业不景气是

导致出现金融危机的主要因素之一，充分利用开放利率带来的积极影

响（即尽快增强金融系统）是至关重要的。为此，当局应拟定方案务

实执行开放行动。 

第二，迅速开放利率存在失败的风险。1998 年开放利率的失败

使我们认识到，过分雄伟的计划可能会有副产品出现，如果当局无法

应付这些挫折，开放行动将以失败告终。开倒车会影响人们对政府政

策的信心。因此，最好在中期内以逐渐的方式放开利率。  

第三，许多人谈到开放利率的先决条件问题，例如，宏观经济的

稳定、公司企业和金融机构财务健康等。但是，基本上不可能在满足

这些先决条件后才推动开放利率。已执行或准备执行自由化的新兴经

济从前均为抑制金融的国家。因此，经济实体的竞争力或金融结构是

不可能十全十美的。因此，无法在一些不确定情形下实施开放利率的

行动。反之，开放行动可能推动公司企业和金融机构提高竞争力和财

务稳健性。  

第四，应在短期内解决开放利率产生的一些副产品问题。例如，

就韩国而言，人们非常关注市场利率是否会升高。因此，韩国央行在

90 年代初期和中期开放利率后保持较充足的流动性。只要央行不改

变货币指标制度，就更难以放松银根来稳定利率，无论货币供给增长

多少。但是，要在因市场利率上扬而放弃开放利率所产生的负面效应

与暂时偏离货币指标导致民众先去信心二者之间求得平衡。 
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2. 资本账户开放的启示 

第一，金融危机不一定是投机行为或热钱不正常运动的结果。相

反，国内金融机构也会导致严重问题。这是因为开放资本帐户的顺序

是先照顾居民，然后才是非居民所致，加上规章不足和金融机构缺乏

管理资产组合的技能。韩国的实践表面应采取审慎的方式。  

调整顺序（非居民优先于居民）也是作不到的。因此，更重要的

是形成有利于开放软着陆的环境，而不是刻意安排开放行动的先后顺

序。发展国内金融机构从事国际业务的能力为创造这一有利环境的成

份之一。另一要素是促进审慎监督。关于监督，政府应投入高质量的

资源，包括为这项任务提供人力和预算拨款。另外，应发展审慎管理

外币资产与负债的体系。 

第二，外国直接投资是很重要的。就各种不同类别的外资而言，

外国直接投资对经济的影响最有利。特别是，它有助于促进公司企业

根据国际最佳作法来改善管理。因此，当局充分鼓励外国直接投资是

可取的。  

第三为开放行动的顺序。就韩国而言，开放债券市场是开放计划

中的最后一项。但在金融危机后，债券市场比计划提前开放。外国人

自由购买韩国居民发行的任何一种债券，但没有出现韩国所担忧的资

金涌入的情况。这由几个方面的原因所致。一个原因是外国人购买债

券的犹豫不决，因为韩国企业的信贷风险仍然很高。另一原因是他们

必须考虑汇率风险，因为韩国已转向实施自由浮动制度。此外，由于

当局在 1998 年下半年实施低利率政策，使国内外利率之间的差距大
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幅度缩小，因而使投资债券的动力下挫。允许外国人购买债券的好处

在于促进吸引较长期的资金和通过鼓励外国投资者的参与来促进发

展本国债券市场。因此，略为加快开放债券市场的步伐是可取的，同

时允许由市场来决定汇率，同时降低利率。 

最后，韩国的经验表明，本国金融机构不负责任的行为是会出问

题的。但市场完全开放后，“外部力量”更有可能导致出现问题。在

解决危机过程中，韩国通过新制定的审慎管理条例来提高金融机构的

稳健性，金融机构现在己难以钻空子和从事不公平的交易。另一方面，

鉴于己放开所有的资本交易，外部冲击的影响将立即传导至国内经

济，使韩国经济在外部条件之下更加脆弱。如果恢复管制资本运动不

切实际，应考虑提高经济承受各种冲击的能力，这是一种更好的选择。

从长期角度而言，可通过稳定宏观经济、深化金融结构、提高公司企

业竞争力和理性从事经济活动来达到这一目标。 
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二、 韩国国债现货市场 

(一) 韩国债券市场的发展 

韩国债券市场自韩国建国以来不断发展，政府对其从最初的种种

管制到对外开放，使得韩国债券市场在近年来尤其是 1997 年亚洲金

融风暴之后发展迅速，已成为亚洲第三大债券市场，仅次于日本和中

国。 

1、初始阶段（1949-1971 年） 

1949 年，韩国政府为了给农村改革提供资金，曾发行了“土地

补偿债券”；1950 年为弥补预算赤字又发行了“昆库科政府债券”。

50 年代中期，韩国所面临的最迫切的问题是贫困，但是由于当时的

韩国政府对资本市场的发展促进不力，1956 年 3 月建立的大韩证券

交易所首次上市的只有 12 只股票和 3 种政府债券。而且由于上市股

票大都掌握在少数人手中，公司债券也没有出现，所以当时在证券交

易所主要交易的就是政府债券。1962 年，韩国实行第一个经济发展

五年计划，需要筹措资金，使得债券市场（都是政府债券）繁荣起来，

但是当时的韩国政府对债券市场管制较为严格，限制了债券市场的发

展空间。 

2、发展开放阶段（1972-1997 年） 

20 世纪 70 年代以后韩国政府开始实行长期金融战略，采取了一

系列促进证券市场发展的政策措施；1970 年制定了《公司债登录法》；

1972 年颁布了《企业公开促进法》和《短期融资法》；引进了公司债
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券并实施了“公司债保证制度”，为公司债建立了银行担保制度。随

着发行市场的扩大，70 年以后，由于债券的较高的收益率，债券的

增长速度曾一度加快。然而，随着信贷紧缩亦引起了债券需求的疲软，

更高收益的金融资产的产生，以及包括对非营利公司经营债券收益的

税收豁免取消在内的公司所得税制的变化，1983、1984 年债券交易

有下降的势头，1985-1989 年才有所回升。1989 年后由于同样的原因

及 1990 年初不利的经济展望对股市、债券市场的严重影响，债券交

易总额大大下降，其中公司债受到政府和公共债券的冲击，下降更多。 

但是同期韩国的资本市场逐渐开放。1988 年 12 月韩国政府宣布

了开放韩国资本市场的修订计划，决定 1990 年前允许外国投资者通

过投资资金和与海外公司权益相关联的债券进行间接投资，1991 年

前允许外国投资者通过可转债方式进行直接投资，这使得 1990 年韩

国债券的发行量和交易量又进一步扩大。 

3、繁荣阶段（1997 年至今） 

1997 年的金融危机给韩国经济造成了极大的破坏，但却直接导

致了韩国债券市场的大繁荣。韩国主要债券市场（金融债券除外）都

出现了大幅度的增长。为了弥补经济危机时期产生的巨大财政赤字，

韩国出现了建国以来最大规模的国债发行量。1996 年韩国发行了

102.4 万亿韩元国债、73.1 万亿韩元的公司债，年度债券发行总量为

175.5 万亿韩元。到了 2001 年，韩国共发行了 363.5 万亿韩元国债、

143.1 万亿韩元公司债，年度债券发行总量达到 506.6 万亿韩元的水

平，分别增长了 2.55 倍、0.96 倍和 1.87 倍。其中，由于经济危机
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期间信托投资公司的大量涌现，韩国公司债发行量在这一时期大幅增

长。 

2000 年 5 月，韩国政府宣布“本地债券市场现代化计划”（A Plan 

for Modernizing the Local Bond Market），这被公认是韩国债券市

场改革和发展过程中的一个重大事件，标志着韩国开始对其债券市场

进行全面改造。该计划包括了一些发展公司债市场的措施，但重点主

要放在政府债券市场。由于覆盖了债券市场的三个主要基石：一级市

场、二级市场和市场基础设施，因此是一个综合性计划。 

一级市场的重点是培育基准债券，并提高其流动性。首先，增加

KTB 单期发行规模。韩国于 2000 年 5 月引入了续发行制度。其次，

为了扩展 KTB 债券的年限，韩国政府决定在 2000 年 7 月停止 1 年期

债的发行，并于 10 月份开始发行 10 年期债券。最后，将美国式拍卖

改为荷兰式拍卖。 

二级市场的改革涉及产品创新、投资者结构、交易制度等多个方

面。首先，建立交易商间经纪人制度。2000 年 5 月，管理层允许建

立 IDB，以方便做市商之间的交易。Korea interdealer company 和

Korea money broker corporation 注册为 IDB。其次，为债券市场提

供短期融资和融券便利。FSC 于 2001 年批准 KSE 建立回购系统，并

在 2002 年 2 月开始使用，相关税收政策也作了调整。第三，放宽参

与 KTB 国债期货的资格限制。关于金融机构参与期货的限制被放松，

特别是，在 2000 年 7 月，投资信托公司、保险公司和共同基金参加

KTB 期货市场的限制被大大放松，这样有助于激活期货市场，并加强
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期货和现货之间的联系。KTB 期货期权也在 2002 年 5 月上市。第四，

2000 年 6 月建立三个私人定价公司，以为债券估值。9 月，这三个公

司提供的估值服务覆盖范围被大大提升。最后，为了扩大投资者基础，

改变债券集中于银行的局面，专注于政府债券的集合式债券型投资产

品也于 2000 年 6 月引入。 

2002 年以后，韩国政府明显加强了对一级做市商履行做市义务

监督和提高市场透明度方面的改革。按规定，要成为国债的一级交易

商（Primary Dealer,简称 PD），必需在 KSE 电子交易平台做市。但

直到 2002 年，一级做市商的做市义务并没有得到严格履行，其在提

高市场流动性方面的作用有限。2002 年以后，韩国加强了对一级做

市商履行做市义务的考核。2002 年 10 月，韩国强制规定，一级交易

商必须在 KRX 交易基准债，且政府债券交易的至少 20%应当在 KSE 交

易。2003 年一月，这一最小交易比例由 20%提高到 40%。这一措施取

得了明显的效果，实施当年，在 KRX 完成的政府债券交易在全部债券

交易中俄比重得到了大幅度提升，此后大致稳定在 20%左右的水平。 

 韩国债券一级市场、二级市场的飞速发展得益于韩国政府的一系

列改革，表 9 列出了韩国政府 1997 年后对债券市场的主要改革措施。

在 2005 年前，改革的主要内容集中在减少债券发行成本，提高基准

债券的流动性方面，2005 年后，改革的主要集中在满足多样化、复

杂化需求方面，引入了 STRIPS、20 年债券、通胀指数债券等，并为

个人投资者设计相应的产品。这些一系列的改革主要目的有四点：1、

培育发展政府债券市场；2、改善一级、二级市场；3、增加债券供给；
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4、建立并完善市场基础设施。 

表格 9：韩国近年国债改革 

年份 改革内容 

 1997   放宽企业债的限制 

 对外国投资者开放债券市场 

 1998   废除债券发行的种种限制 

 宣布实行“政府债券刺激计划” 

 开发承销商间市场 

 根据市场价格对债券进行定价 

 1999   推行 Primary Dealer 系统 

 推行 Delivery Versus Payment 系统 

 规范化政府债券发行 

 发行政府债期货 

 2000   推行 Inter-Dealer Broker 系统 

 推行多价格荷兰式竞拍 

 发行 10 年政府债券 

 本地债券市场现代化计划 

 2002   市场基准债券强制在交易所交易 

 2003   加强 Primary Dealer 的义务 

 2006   
发行 STRIPS、20 年债券、通胀指数债券，为个人投

资者发行相应的债券产品 

 

(二) 韩国债券市场的现状 

目前韩国的债券市场在亚洲有举足轻重的地位，从规模来看，直

到 2005 年，韩国国债的市场总量一直都是紧次于日本，处于亚洲第

二的地位，从 2006 年起中国国债总量位居亚洲第二。 

表格 10：亚洲部分国家及地区本币债券市场总量 

单位：10 亿美元 

 1997 2003 2004 2005 2006 2007 

韩国 130.30 445.79 567.70 637.86 958.97 1061.79 

马 来 西

亚 

57.00 98.82 110.70 121.79 121.26 164.30 

新加坡 23.77 67.23 79.39 83.43 99.18 121.81 

中国 116.40 440.40 527.70 633.03 1350.60 1689.83 

印 度 尼

西亚 

4.51 65.70 57.70 47.26 53.40 85.23 
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越南 - 2.88 3.78 5.20 4.93 9.79 

菲律宾 18.49 24.12 35.30 41.08 43.88 58.02 

中 国 香

港 

45.78 71.80 78.24 85.09 96.19 97.98 

泰国 10.66 60.35 68.00 80.32 112.01 158.25 

日本 4607.89 8201.70 9402.89 9089.96 7096.10 7646.96 

数据来源：www.asianbondonline.adb.org, asian bond monitor 2007 

图 1：总体本币债券规模       图 2：政府债券规模      图 3：公司债券规模 
数据来源：www.asianbondonline.adb.org, ACMM2008 

从相对规模，韩国债券市场交易量在韩国 GDP 中所占的份额也是

较大的，2006 年债券交易量已经超过 GDP 的总量，达到 GDP 的

109.32%，2007 年发展债券量为 GDP 的 106.6%，2008 年发行量降幅

较大。 
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数据来源：www.asianbondonline.adb.org, ACMM2008 

 

图 4：韩国债券交易量占 GDP 份额 

从债券市场的结构来看，近些年韩国债券市场中主要份额是公司

债，2006 年占总债券量的 51.08%，并且公司债增速比较快。 

 

数据来源：Asian Bond Monitor 2005，2006，2007，2008. 

图 5：政府债和公司债在债券市场所占比重 

 

表格 11：债券发行量占 GDP 比中   

                                                   单位：% 

中国 2007 2008 菲律宾 2007 2008 

合计  47.9    52.4   合计  37.1    34.2   

政府债  43.5    46.4   政府债  34.5    30.9   

公司债  4.4    6.1   公司债  2.6    3.3   

中国香港     新加坡     

合计  47.3    39.4   合计  72.0    66.8   

政府债  8.5    9.1   政府债  40.3    37.8   

公司债  38.8    30.4   公司债  31.7    29.0   

印度     泰国     

合计  39.7    40.2   合计  55.2    52.4   

政府债  36.1    35.7   政府债  44.2    41.9   

公司债  3.6    4.5   公司债  11.0    10.4   

印度尼西亚     越南     

合计  20.2    13.6   合计  13.8    14.2   

http://www.asianbondonline.adb.org/
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政府债  18.2    12.3   政府债  13.4    13.7   

公司债  2.0    1.3   公司债  0.5    0.6   

韩国     日本     

合计 106.6    85.7   合计 165.7    198.1   

政府债  51.7    38.6   政府债 149.0    178.4   

公司债  54.9    47.0   公司债  16.8    19.8   

马来西亚        

合计  84.6    76.0      

政府债  48.9    41.4      

公司债  35.8    34.6      

数 据 来 源 ： 2008 年 GDP 来 自 于 World Economic Outlook Database ， 

International Monetary Fund.债券发行量数据来自于各国。 

(三) 韩国国债市场的市场工具 

韩国国债市场主要有三种债券：政府债券、公共债券和公司债券。

公共债券包括地方政府债券以及由根据各自特殊法律设立的企业和

机构发行的债券。另外还有金融债券，但不是主要债券。 

1. 政府债券 

韩国的政府债券主要可以分为以下四种：中央政府发行的公债，

又称国库券（Treasury Bonds, 简称 KTB）；国家住房债券（National 

Housing Bonds，简称 NHBs）；外汇稳定债券（Foreign Exchange 

Stabilization Bonds，简称 FESBs）以及谷物安全债券（Gain 

Securities），前三种较为重要。 

表格 12：韩国政府债券按余额 

单位：10 亿韩元 

 国库券 谷物安

全债券 

国家住房

债券 

外汇稳定

债券 

1995 N/A  4,870.5  10,046.1  4,200.0  

1996 N/A  4,870.5  11,376.5  4,200.0  

1997 N/A  4,870.5  12,973.7  4,200.0  

1998 N/A  4,870.5  14,004.8  3,900.0  
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1999 34,232.7  4,870.5  15,863.5  6,199.9  

2000 42,555.0  2,482.9  17,788.0  8,399.9  

2001 50,919.0  2,126.1  20,645.0  8,699.9  

2002 55,615.2  1,100.0  25,706.6  15,849.9  

2003 81,483.3  600.0  30,050.6  23,649.9  

2004 123,061.3  N/A  32,347.7  22,199.9  

2005 170,475.2  N/A  37,086.0  15,300.0  

2006 206,798.4  N/A  42,853.5  8,100.0  

2007 227,373.3  N/A  43,336.9  3,000.0  

2008 239,290.3  N/A  44,920.7  N/A  

数据来源：韩国银行 The Bank of Korea  

（1） 国库券（KTBs） 

国库券由韩国财政经济部（MOFE）根据《政府债券》

发行，主要是通过“荷兰式”招标的方式进行销售，由商

业银行、证券公司和指定的投资银行等竞标。发行利率根

据市场情况决定，但必须经过韩国财经部同意并且不能超

过财经部最初规定的水平。发行期限主要为 3 年、5 年、

10 年、20 年。其中 3 年期的最为普遍。近年来，政府积极

发展中长期国库券，重视基准收益率曲线的培育问题，所

以5年期和10年期的债券发展很快。10年期国库券于2000

年 11 月开始发行，20 年期国库券在 2006 年 1 月首次发行。 

（2） 国家住房债券（NHBs） 

国际住房债券是由国家住房债券公司发行，用于支付

兴建住宅经费所发行的政府公债。认购者需要是签署了实

际臵业合同的单位或个人。它通过荷兰式拍卖公开发行。

分为第一型和第二型，第一型为 5 年期，第二型为 20 年期。 

（3） 外汇稳定债券（FESBs） 
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外汇稳定债券是在外汇贸易法的约束下，由财经部发

行的债券。其发行的目的是为了稳定外汇市场。它以外币

的形式通过荷兰式拍卖公开发行。期限 1 到 20 年，采用的

是固定的票息。购买者可以是本国居民也可以是非本国居

民或者机构投资者。它有一项外汇选择权，购买人可以在

购买债券后直到到期前的期限内将面额改为以外币计价。

这类债券发行方式与国库券类似，并且多为短期债券。 

2. 公共债券 

公共债券主要是由地方政府或一些指定的企业或金融机构发行

的，主要包括以下几种： 

（1） 市政债券（Municipal Bonds）  

地方政府发行市政债券的主要目的是为地方项目提供

资金，一般每年发行一次，期限为 3-5 年期，主要有首尔

铁路债券和省级发展债券两种。 

（2） 货币稳定债券（Monetary Stabilization Bonds） 

货币稳定债券是韩国银行发行的，通过竞价的方式或

直接销售给一级交易商，其价格的确定与回购协议相同，

价格水平略低于市场利率。其期限从 14 天至 2 年共 8 种，

但只使用 7 中期限，即 63 天、91 天、182 天、364 天、371

天、392 天、和 546 天，其中 364 天最为普遍。尽管货币

稳定债券的收益率相对较低，但金融机构仍积极参与该债
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券的拍卖活动，因为按照规定，金融机构存款的一定比例

应用于购买货币稳定债券，所购债券计入法定存款准备金，

由此，中央银行可以吸收由流通中的多余资金所产生的过

度流动性。在金融危机期间，韩国银行还利用货币稳定债

券来吸收外汇储冲击所造成的过度流动性。货币稳定债券

近年来不断增长，2008 年发行量已达到 126 万亿韩元，在

公司债券所占比重最大，但韩国银行正准备逐步减少货币

稳定债券的发行量，因为其数量的增加将加剧中央银行的

利息支付，也增加了货币供给量。 

 
数据来源：The bank of korea 

图 6：货币市场稳定债券发行及余额 

（3） 韩国电力公司债券（Korea Electric Power Corporation 

Bonds） 

韩国电力公司债券是基于《韩国电力公司条例》的规

定由韩国电力公司发行，是特殊公共债券的一种，最主要

发行的是 3 年期债券。 

（4） 首尔地铁债券（Seoul Metropolitan Bonds） 
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首尔地铁债券是首尔地铁交通公司按照《城市铁路法》

发行的 7 年期债券。 

3. 金融债券 

金融债券一般是由金融机构在各种特殊银行法的约束下根据《工

商银行法》、《外汇法》发行的。按期付息方式可以分为 3 种，贴现债

券、混合债券、和息票债券，其中贴现债券最为普遍。按照债券类型

可以分为以下几种： 

（1） 工业金融债券（Industrial Financial Debentures） 

根据 1954 年出台的《韩国发展银行条例》，韩国发展

银行拥有专有的权利，即发行工业金融债券以便国家经济

发展提供长期资金。韩国发展银行的债券主要有 1 年期、3

年期的贴现债券，每季一次的混合债券（1 年期、3 年期和

5 年期）和 3 年期、5 年期、10 年期的息票债券。同外汇

稳定债券一样，韩国发展银行债券也可以以外币计价。 

（2） 韩国工业银行债券（Korea Industrial Bank Bonds） 

韩国工业银行成立于 1961 年，根据《韩国工业银行条

例》获准发行由政府担保的中小企业融资债券为韩国中小

企业的发展筹集资金，发行额可以达到其实收资本总额和

准备金的 10 倍。债券发行的种类有贴现债券、混合债券和

息票债券，期限为 1-5 年。 

（3） 韩 国 存 款 保 险 公 司 债 券 （ Korea Deposit Insurance 
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Corporation Bonds） 

韩国《存款保险条例》颁布于 1995 年，1996 年韩国

存款保险公司（KDIC）成立，其目的是为金融机构的存款

者提供保险并提升金融体系的公信力。韩国存款保险公司

通过支持破产机构在国家级金融调整过程中发挥着核心作

用。韩国存款保险公司发行的债券一般为 3-5 年期的息票

债券，并由政府提供担保。 

4. 公司债券 

公司债券根据是否有担保、抵押或特殊权利可以分为：担保和无

担保债券、公司抵押债券、长期和短期债券、固定利率和浮动利率债

券和含特殊权力的债券。从历史上看，担保债券是最普通的市场工具。

1997 年，新发型的 82%的企业债债券都有担保。但 1998 年韩国政府

禁止银行担保企业债券后，无担保债券份额迅速增加。债券期限有 1

年期、2 年期、3 年期和 5 年期的，韩国约 90%的企业债券为 3 年期。 

韩国的公司债自 1972 年引入后就迅速发展，虽然在亚洲金融危

机时大量萎缩，但是 2003 年就恢复到金融危机前的水平，目前已经

超过当年水平，在整个债券市场上公司债券的比重超过政府债券。大

部分公司债券是以固定利率息票债券的形式发行的，由商业银行、信

用担保基金、投资财务公司和债券公司担保，按季度付息。 

表格 13：部分公共债券、金融债及公司债券余额 

单位：10 亿韩元 

 工业金融

债 

公司债 货币稳定

债 

首尔地铁

债 
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1997 18,242.1  90,107.3  23,470.9  3,049.8  

1998 23,086.0  122,682.3  45,673.3  2,997.9  

1999 22,969.3  119,661.7  51,489.2  3,007.3  

2000 25,018.4  133,648.6  66,377.7  3,077.5  

2001 24,383.9  154,400.4  79,121.3  3,057.4  

2002 24,610.2  180,048.5  84,277.9  3,136.5  

2003 25,232.4  187,355.9  105,496.7  2,945.4  

2004 28,645.4  153,283.1  142,773.0  3,061.0  

2005 30,744.7  142,549.6  155,235.0  3,319.5  

2006 35,419.6  134,420.4  158,390.0  3,382.8  

2007 41,604.1  135,663.6  150,340.0  3,457.1  

2008 49,538.4  149,803.7  126,937.2  3,410.1  

数据来源：韩国银行 The Bank of Korea http://ecos.bok.or.kr/ 

(四) 债券发行者 

韩国的债券发行者主要是政府、企业和金融机构。1994 年后，

国家开始鼓励外国投资者对韩元债券的发行，因此又出现了外国发行

者。 

1. 国内发行者 

国内发行者主要包括政府、企业和金融机构。1997 年前，韩国

一些规模较大和声誉较好的从事制造业的企业，由于其发行公司债券

的成本较低，所以它们的债券发行量很大，约占 1990～1996 年公司

债券发行量的 66.36％；同时，韩国在 1997 年亚洲金融危机前，一

般的商业银行不能发行债券，只有专业银行才可以发行，所以金融中

介的发行量不是很大，一般在 10％以下。 

1997 年亚洲金融危机后，公司债券发行的一个明显的变化是制

造业企业债券发行份额下降，金融中介的发债量大幅增长。其原因是

由于韩国制造业大字等公司在 1999 年的倒闭影响了投资者投资制造

http://ecos.bok.or.kr/
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类公司的信心。另外，随着韩国政府对商业银行发债条件的放宽，韩

国长期信贷银行等金融机构开始成为企业债券的主要发行者。 

2. 外国发行者 

  1994 年开始，韩国开始逐步开放债券市场。但总的来说，韩

国对外国的发行者发行韩元债券仍有诸多的制度限制，所以外国发行

者并不积极参与韩国的债券市场。2003 年 2 月，韩国金融监管委员

会调整了过去的制度政策，凡是符合国际会计标准(IAS)或者美国通

用会计标准(GAAP)的外国发行者都可以发行韩元债券，不需要调整会

计差异，并且韩国还免除了关于上市申请 6 个月之前必须与主承销商

签订尽职调查合同的限制，使上市所需时间缩短为 3 个月。这些措施

一定程度上调动了外国发行者的积极性。 

(五) 债券投资者 

韩国债券市场的主要投资者一直是银行、投资信托和个人投资

者。其中，金融机构持有大约政府债券和公共债券总额的 55％和

65％，而个人投资者则持有 20％～25％，是第二大投资者。银行和

投资信托是政府债券的最大持有者，他们持有全部政府债券余额的

60％左右，而个人投资的主要是公共债券。政府债券和公共债券投资

者的这种分布特点是由当时韩国的债券发行程序决定的：政府在发行

债券时，主要针对的是指定的政府债券承销团，而银行和投资信托又

是该承销团的主要成员，因此这决定了他们是政府债券的主要持有
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者。而公共债券的发行主要是通过强制方式分配给进行特定交易(房

地产买卖)的个人，从而造成个人成为公共债券的主要持有者。 

 
图 7：韩国国债投资者结构 

1．银行 

银行是最大的债券投资者，约占整个债券余额的 60％，由于政

府规定银行必须购买一定数量的政府债券计入法定存款准备金，并且

银行又是政府债券承销团中的主要成员，所以银行持有很多的政府债

券。1990 年以后，银行可以以回购协议的方式出售公司债券，此外，

过去只承销公开发行债券的商业银行也获准销售由私营部门发行的

债券。1995 年起，银行的债券投资进一步扩大到包括政府和公共债

券以及货币稳定债券的柜台销售。银行持有的 90％的债券都属于长

期投资。 

2．投资信托公司 

投资信托业务是根据 1969 年颁布的《证券投资信托业务法》开
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办的，主要提供股票基金、债券基金和混合基金，目的在于支持公司

融资。在韩国，投资信托公司(Investment Trust Company，简称 ITC)

是公司债券的主要投资人。韩国政府在20世纪70年代设立此类公司，

到 1996 年放开了市场准入。自 1998 年 2 月以后，银行储蓄利率骤然

下降，人们及时调整了投资决策，使得大量资金流向了 ITC。而 ITC

则将拥有的大量资金投资于公司债券，从而成为公司债券的投资主

体，其购买的公司债相当于这个时期非金融企业融资的 80％。到 2002

年后，包括 ITC 在内的金融企业购买的公司债券占同期公司债券余额

的 88.45％，而个人投资者购买的公司债券比例则从金融危机前的

2．24％下降到 1．62％。 

3．人寿保险公司 

韩国的人寿保险业自建立以来不断迅速发展，目前居世界第六

位。人寿保险公司可以认购政府债券及公司债券，其中以长期的公司

债券为主。2000 年以前，人寿保险公司采取固定收益返还政策，在

近几年，由于利率大幅度下降，认购的 3 年期的政府债券、3 年期的

公司债券等都改成了浮动利率，这使保险公司在承包债务时遇到了一

些困难。 

4．养老基金公司 

韩国养老基金公司于 1987 年 9 月成立。韩国的国家养老基金计

划涉及整个社会，包括外国人。养老基金的法定年龄是 60 岁，人们

对于该基金的社会需求也十分强烈，所以养老基金公司迅速发展。养

老资金的不断增加，使得养老基金公司用于债券市场投资的比例也不
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断增大，所以养老基金公司也是债券市场上主要的投资者之一。 

5．风险投资公司 

目前韩国市场内风险资本非常活跃。韩国政府于 1986 年颁布了

《新技术企业金融支持法》来促进风险投资业的健康发展。风险投资

公司业务中有一项就是认购由新设或已设公司发行的可转让债权的

方式为技术开发项目提供金融支持。所以他们持有公司债券尤其是中

小企业发行的公司债券。 

6．外国投资者 

韩国债券市场自 1994 年后逐渐开放。1994 年韩国政府开始允许

外国投资者够买由韩国政府发行的国库券和公共债券，也可以直接投

资于可转换为中小企业股本的韩国中小企业债券即可转换债券，韩国

1996 年底加入经济合作与发展组织(OECD)以来，债券市场自由化的

进程进一步加快；1997 年 12 月，韩国对离岸投资者充分开放了国内

资本市场。1997 年起允许外国人直接购买韩国中小企业发行的无担

保短期债券，1998 年初韩国又开放外国人投资韩国大企业无担保长

期公司债券，外资机构每家限额为 30％，外国个人每人限额为 6％，

后来，外国投资者对韩国大企业可转换债券的限额提高到外资机构每

家 50％，外国个人每人 10％，同时还取消了中小企业无担保公司债

券及中长期债券的投资限额规定。但 2002 年底，外国投资者仅拥有

6470 亿韩元的国内债券，这一数量相当于全部债券余额的 0.1％。同

外国投资者拥有 35％的国内股票相比，投资债券的比例仍很低。造

成这一情况的原因在于较低的利率使外国投资者对当地债券市场参
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与的积极性不高。 

(六) 国债一级市场及其相关市场概述 

韩 国 债 券 发 行 市 场 由 金 融 监 督 院 （Financial Supervisory 

Service, FSS）管理，在品种上分布，政府债券为 31.4%。截止 2007

年底，韩国国内债券余额为 873 万亿韩元，为亚洲地区第三大债券市

场。以余额计，排名前三的分别为国债、金融债和货币稳定债。其中，

韩国国债规模为 274 万亿韩元，占市场份额的 31.4%。金融债余额为

225 万亿韩元，占 25.7%，货币稳定债为 150 亿韩元，占 17.2%。公

司债的规模位列第四，市场余额为 75 万亿韩元，占 8.6%。 

 
数据来源：SECURITIES MARKET IN KOREA 2008 

图 8：韩国债券市场发行趋势 

 

1. 政府债券的一级市场 

政府债券是在国家宪法和财政预算的约束下发行的。发行的程序如

下： 
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V 内阁向韩国财政经济部提交政府债券发行计划； 

V 财政经济部审核确定的计划，并提交给国会； 

V 国会将计划递交给韩国总统； 

V 得到总统和立法机构的批准后财经部发行债券。 

韩国财政经济部在发行时采取招标的方式，但是具体的发行方法

在金融危机前后略有不同。 

1997 年金融危机前，韩国政府通过发行政府债券筹集执行特定

政策所需的资金，在实际操作中，某项国家经济政策出台后都会成立

一个基金并赋予其发行政府债券的权利。发行时由韩国政府事先预期

一个招标结果，在政府债券招标过程中，如果招标结果与政府的预期

结果有差别，政府有权取消招标结果，也可以在招标结果基础上增加

利差，强行分配到承销团手中。发行条款一般不以市场为向导。所有

政府债券的发行利率都低于市场利率，销售主要通过向金融机构进行

分配和向购买住房的中介机构强制配比一定数量的政府债券等方式

进行，并且所有的政府债券都是固定利率。从债券期限上来看，除了

国家住房债券以外，其他绝大部分都是 5 年或 5 年以下的期限。1994

年，韩国政府对国债一级市场进行了改革，将 34 个政府基金缩减为

5个，将余下的其他基金和债券合并成立国家债务管理基金(National 

Debt Management Fund，NDMF)，并在 1998 年改称国库券(Treasury 

Bonds)。此次改革后，韩国政府债券发行的具体方式并没有多大的变

化 ： 在 每 次 政 府债 券 拍 卖 之 前 ， 政 府 要 确 定 一 个“ 保 留 价 格

(Reservation Price)”，保留价格的确定会考虑当前市场条件和有关
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政策的利害关系。在发行拍卖中，只有当竞买价格达到“保留价格”

才可以成交，而那些在拍卖中没有卖出去的政府债券会被分配给政府

确定的国债承销团。在 1995～1997 年间，韩国政府发行了 5 年以上

期限的债券，但是由于长期债券流动性差并且当时韩国债券二级市场

不完善，导致长期债券发行利率非常高，韩国政府仍然不得不对债券

市场进行干预。 

1997 年金融危机之后，由于韩国政府对金融危机的处理依赖于

财政，大量的财政赤字需要政府发行债券来弥补，韩国政府决定完善

政府债券体系： 

 首先，韩国在一级市场中引入一级承销商制度(Primary Dealer 

System)。一级市场经销商的引入减少了拍卖参与者的数量，规范了

拍卖程序。原先由政府指定的政府债券承销团宣告解体，而政府和该

承销团之间就债券发行条款进行私下协商的做法也同时被取消； 

其次，2000 年 8 月以来，开始采用荷兰式招标，拍卖价格采用

投标成交的最高价格(荷兰式价格)。 

第三，将各种政府债券合并为一种优先债券(KTBS)，并在 6 个月

内可以相互转换： 

第四，发行的政府债券期限变长，2006 年已经发行了 20 年期的

政府债券，并计划在 2007 年发行超过 20 年期的债券； 

第五，债券发行的种类增加。如发行了可掉期政府债券(Fungible 

Bond)；为了增加韩国银行的外汇储备，还发行了外汇政府债券； 

第六，允许个人参与非竞争性的投标，这是对每次拍卖平均成交
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价的一种补充。 

这些措施都使韩国政府债券一级市场的交易透明度增加，并增强

了市场流动性，政府债券一级市场发生了明显的变化。 

2. 公司债的一级市场 

公司债券自 1972 年引入，分为担保债券和无担保债券。 

（1）发行程序。公司债券的发行都遵循一定的程序，其中担保

债券的发行程序为： 

V 公司要在发行债券前向韩国证券交易委员会注册； 

V 债券发行公司的董事会决定要发行债券的种类、利率、发行数

量、偿还及保证者等事项； 

V 债券发行公司选择一家证券公司在债券的公开发行中充当主

干事； 

V 发行公司与一家作为保证人的金融机构签订本金和利息支付

的保证契约； 

V 主干事组成承销辛迪加，并为了承销债券和处理公开发行，在

承销辛迪加和发行公司之间缔结一份契约； 

V 发行公司向证券交易委员会提交注册申请书并附上上述提到

的契约和其他文件．还必须在申请书的生效日向证券交易委员

会递交预备说明书； 

V 发行公司与转让代理人在注册申请书生效后签订契约； 

V 主干事必须在注册申请书的提出日期和预订日期之间公开债
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券的筹资计划，另外，对购买者的预定申请表、注册申请书等

文件也要公开； 

V 发行结束后，发行公司从银行提回货币； 

V 发行公司从银行提回资金后，即向证券交易委员会提交一份实

绩报告书，不得拖延； 

V 转让代理人在与发行公司签约后，发行并交付债券证书，在债

券证书交付给投资者后，发行公司向韩国证券交易所呈送上市

申请书。 

公司债券一级市场发行全部采取公募形式，由公司指定一家证券

公司作为主承销商进行公开发行，并且发行金额必须小于或等于公司

净资产的 4 倍，发行公司债券不需要特别批准，但必须要在 8 天(担

保债券 6 天)以前提出发行报告予以确认。 

    （2）发行特点。近年来，公司债券发行呈现以下特点： 

首先，金融危机之后大部分发行的公司债券都是没有担保的债

券。 

表格 14：韩国各类公司债的发行量 

单位：10 亿韩元 

 无担保 有担保 私人 合计 

年份  价值   未偿付  价值   未偿付  价值   未偿付  价值   未偿付 

2001 33,688 67,106 1,008 3,075 7,066 17,680 41,762 87,861 

2002 23,247 70,362 414 1,886 3,948 12,959 27,609 85,207 

2003 18,306 64,890 200 1,430 2,399 6,879 20,905 73,199 

2004 24,424 62,628 174 435 946 4,922 25,544 67,985 

2005 21,012 65,393 231 391 1,341 5,521 22,584 71,305 

2006 16,952 64,903 239 350 1,872 5,829 19,063 71,082 

2007 20,592 67,788 174 208 3,212 6,952 23,983 74,948 

其次，为了满足更多投资者的需求，公司债券出现了一些新品种，
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主要包括：可转债（Convertible Bonds）、有担保债券（Bonds with 

Warrant）、可交换债券（Exchangeable Bonds）等，前两种最为流行。 

表格 15：可转债和有担保债券交易金额    

                                                   单位：10 亿韩元 

年 可转债 有担保债券 合计 

 2001    1,978.0    32.2    2,010.2   

 2002    735.6    55.6    791.2   

 2003    560.6    64.8    625.4   

 2004    818.5    72.7    891.2   

 2005    1,555.2    139.4    1,694.6   

 2006    803.3    83.9    887.2   

 2007    1,353,2   -  1,353,2   

数据来源：Korea Exchange (KRX)  

第三，金融危机前发行的不同期限债券中，3 年期限债券最为流

行，但 1997 年后，5 年期公司债券逐渐增加。 

第四，长期债券一般采取浮动利率，如今，发行者越来越回避长

期债券所带来的风险（如通货膨胀），而更偏爱短期债券，特别是短

期固定利率的债券。韩国的公司债券通常都采用固定利率，季付型。 

 

 

(七) 国债二级市场及其衍生市场概述 

韩国的二级市场可以分为两部分：韩国证券交易所（KSE）和柜

台交易市场（OTC）。韩国证券交易所提供竞价交易的场所，而柜台交

易市场是由韩国证券商协会(KSDA)管理的零售者证券公司或金融机

构之间一对一的交易。 

表格 16：韩国证券交易所与 OTC 市场交易系统的差异 

 韩国证券交易所 OTC 市场 

债券类型 仅限于挂牌债券 挂牌或未挂牌债券均可 

交易方式 竞标拍卖 公募，谈判交易 
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交易地点 韩国证券交易所 证券公司 

交割日 现金交易（T+1） 现 金 交 易 或 协 商

（T+1-T+30） 

交易单位 面值基数 100000 韩元 无限制 

报价单位 价格基数 无限制 

交易时间 09：00-15：00 无限制 

韩国 OTC 市场最初的基本职能是为中小规模的非上市公司提供

一个证券交易所的预备市场，最终引导这些公司在韩国证券交易所挂

牌。因为当时大多数韩国公司偏好于向证券交易所申请上市，所以

OTC 市场流通性并不高。但随着债券种类越来越多，OTC 市场上交易

量越来越大。因为公司债券在当时的条件下难以标准化，在证券交易

所交易有困难，大都由金融机构或者机构投资者在 OTC 市场上进行购

买。2001 年 OTC 的交易占了债券交易的 99%。近年来，由于政府极力

推广证券交易所交易，大量的政府债券在交易所上市，OTC 债券交易

方式的比重在下降，2006 年的 OTC 的额交易占比降到了 82.2%，但仍

处于重要地位。 

表格 17：韩国债券市场交易量 

单位：10 亿韩元 

年份 交易所交易量 OTC 市场 总计 

2000 54,339 (2.8) 1,864,175 (97.2) 1,918,514 

2001 28,452 (1.0) 2,795,308 (99.0) 2,823,760 

2002 94,348 (4.2) 2,156,698 (95.8) 2,251,046 

2003 429,807 (14.8) 2,472,893 (85.2) 2,902,700 

2004 768,224 (21.2) 2,856,435 (78.8) 3,624,659 

2005 725,523 (19.9) 2,916,357 (80.1) 3,641,880 

2006 575,718 (17.8) 2,664,471 (82.2) 3,240,189 

2007 705,652 (19.5) 2,906,721 (80.5) 3,612,373 

数据来源：KSDA 和 KSE 

但是，总的来说，韩国债券二级市场的流动性不高。金融危机后，

韩国债券市场发行量增加了近一倍，市场的交易量增长了将近 8 成，

但是换手率却在逐渐降低。 



58 

 

表格 18：韩国债券换手率 

单位：10 亿韩元 

年份 发行量 交易量 换手率 

2000 464,751 1,918,514 4.13 

2001 547,934 2,823,760 5.15 

2002 600,454 2,251,046 3.75 

2003 650,809 2,902,700 4.46 

2004 735,356 3,624,659 4.93 

2005 805,132 3,641,880 4.52 

2006 887,100 3,240,189 3.65 

2007 981,399 3,612,373 3.68 

数据来源：韩国证券商协会， 

韩国公司债券在二级市场不是十分活跃，因为债券价格要受到政

府的严格控制。20 世纪 90 年代以前，韩国债券的发行价格一直由政

府控制，直到 1993 年政府才开放了债券发行的管制，但政府仍然经

常介入干预债券利率。1998 年以后，企业债券的发行量迅速增加，

换手率也随之提高。 

1.  韩国证券交易所(KSE) 

      韩国证券交易所(KSE)是韩国唯一的证券交易所，建立于 1956

年 2 月 11 日，除了政府债券、公共债券和财政部为保护投资者而下

令在交易所挂牌的债券外，其余债券要在证券交易所挂牌必须先得到

证券交易委员会的批准，并向证券交易所提交申请书。公司债券上市

的条件为：债券发行人的注册资本至少为 5 亿韩元；债券发行人必须

是一家已上市或已注册的公司；发行债券的面值总金额至少为 3 亿韩

元；发行时间期限不应该超过 1 年。交易所的交易时间通常为周一到

周五上午 9 点到下午 3 点。最低交易额为 100 000 韩元，大宗交易为

最低交易额的倍数。除了小型公债(Small Public Bonds)以外，证券
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交易所对上市债券交易设有涨跌停板，其范围为前一个交易日收盘价

的±3％。另外，投资者在 KSE 交易债券时须向经纪人支付一笔佣金。

自．1994 年 5 月起，投资者所支付的佣金已经完全自由化。目前，

佣金率大约为交易额的 0.01%。交易所的交易方式主要有现货交易和

常规交易，债券交易基本都是采用现货交易的方式，具体债券交易程

序如图所示。 

 

 

                                                        ⑩簿记 

 

          ④发出指令                     ①协议报告 

 

                                         ⑦执行报告        ⑩簿记 

                     ③发出指令 

                                                    ①指令与协议 

                                                    ②现金存储 

                     ⑦执行报告                     ⑨提款 

 

③发出指令    ⑥执行报告                 ⑧储蓄和提款 

 

 

                      ⑥执行报告 

 

 

⑤执行 

资料来源：韩国证券商协会。 

图 9：韩国证券交易所债券交易程序 

2. 场外交易市场(OTC) 

    场外交易市场(OTC)是指债券商在场外与客户进行非上市债券买

卖活动的市场。OTC 交易可以是一对一或经纪人之间的交易：一对一

的交易是由经纪公司向顾客销售债券的存货，而经纪人之间的交易是

投资者、普通的金融机构间的交易。OTC 交易的其他特点还有：没有
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固定的交易单位，报价由买卖双方议价形成，交易可以在任何时间进

行。投资者通常付一个由私人的经纪公司决定的固定的经纪费用，每

日价格的浮动没有限制。 

    韩国证券商协会负责 OTC 市场的信息披露和监管，包括收益率、

交易量、交易额、发行期限和条件，以及交易结果等。在 OTC 交易系

统内，推行。IDB(Inter Dealer Broker，交易商之间经纪人)制度。

IDB 为交易商提供便利，以促成交易商之间的交易，不承担市场风险，

只收取非常小的差价作收益，但交易量很大。IDB 不允许与公众交易。

设臵 IDB 是为了提高市场价格的透明度。交易商之间原来通过电话联

系，确定交易价格。现在由 IDB 在 Screen System 上公布价格，市场

信息共享。OTC 市场债券交易程序如下图： 

                                                         ⑧簿记 

 

 

                                          ①指令和协议报告 

                                                      

                                          ⑤执行报告         ⑧簿记 

                      ③发出指令 

                                                      ①指令和协议 

                                                      ②现金储蓄 

                       ④执行报告                     ⑦提款 

 

                                          ⑥储蓄和提款 

 

 

 

 

资料来源：韩国证券商协会。 

图 10：OTC 市场债券交易程序 
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(八) 韩国债券市场基础设施 

1997 年的金融危机使韩国经济遭受重创，于是韩国政府开始积

极完善债券市场的基础建设，推进债券市场的发展。 

1. 法律和制度框架 

韩国债券市场的快速发展得益于其完善的法律体系的支撑。韩国

债券市场的相关法律体系可以分为法律、法规、自律规范三个层次。

《韩国商法》、《公司法》、《证券交易法》、《信息披露条例》、《上市条

例》、《证券业监督条例》、《信息披露条例实施细则》、《上市条例实施

细则》等相关法律、法规为韩国包括债券在内的证券发行与交易提供

了法律保障；同时韩国还制定了《国债法》、《国债、公司债登记法》、

《资产证券化法》等债券市场的专门法律，来保障债券持有人的权益；

韩国证券商协会主持制定的《公平交易规则》、《场外市场债券交易规

则》等自律规范为债券市场操作提供了规则指引。 

制度框架方面，韩国证券市场的监管机构可分为两类，即政府监

管机构和自律监督机构：政府监管机构主要为财经部(MOFE)的金融监

督委员会(FSC)、证券期货委员会(SFC)以及金融监督院(FSS)；自律

监督机构主要为韩国证券商协会(KSDA)和韩国证券期货交易所

(KRX)。除证券监管机构外，韩国证券市场还有韩国证券托管机构(KSD)

等其他证券相关机构。 

韩国财政经济部(MOFE)是主管韩国全国经济、金融事务的中央级

部门，负责制定证券交易法及相关规章。为了执行金融业以及证券期
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货市场的具体管理职责，在 MOFE 之下又设立了“金融监督管理委员

会(FSC)”、“证券期货委员会(SFC)”以及“金融监督院(FSS)”等管

理机构。金融监管委员会(FSC)是证券、银行、保险和信托基金的统

一监管者。虽然金融监管委员会直接对总统负责，但其相对于其他政

府部委来说具有很强的独立性。金融监管委员会由九个成员构成，即

主席、副主席和七个委员。委员会的大部分决策权都建立在少数服从

多数的原则上，韩国所有金融机构都要接受金融监管委员会(FSC)的

监管。金融监管委员会的职责主要是：制定和修改监管规则、规范交

易行为和监管金融机构的运行等。根据证券交易法第 206 条的规定，

FSC可根据总统令将证券交易法赋予的部分权限委托给证券期货委员

会(SFC)，证券期货委员会(SFC)隶属于金融监管委员会之下，主要监

察证券和期货市场内部的交易行为和价格操纵情况，同时也对会计执

行标准进行审查和审计，并管理其他相关的规则和监管事务。SFC 在

对受托事项做出决定之前必须向 FSC 报告，如果 SFC 所做出的决定违

法或不符合保护公共利益以及投机者利益的要求，FSC 可以全部或部

分取消该决定，或终止该决定的执行。FSC 以及 SFC 的权限分为需紧

急处理事项和一般事项，其具体范围由总统令界定，紧急处理事项可

分别委任FSC或SFC的主席进行处臵，一般事项则由金融监督院(FSS)

办理。其中，韩国政府债券现货和期货市场的监管就统一归属在金融

监督院。 
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图 11：韩国证券市场监管框架 

韩国还有一些行业自律监督机构。韩国证券商协会(KSDA)是一个

具有较高权威和很大影响力的证券业自律监管组织。它的主要职能是

促进韩国证券行业的自律性监管，管理 KOSDAQ 市场、OTC 债券市场

和 OTC 公告委员会(OTC Bulletin Board,简称 OTCBB)。KSDA 协会条

款主要包含四个目标：(1)保护投资者利益；(2)维护成员间公平的商

业活动；(3)确保公平的证券交易；(4)推动证券市场的健康发展。韩
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国证券交易所(KSE)和韩国期货交易所(KOFEX)则通过制定一些交易

规则来进行交易所监管，包括对结算会员的结算要求、保证金制度、

涨跌停板以及持仓管理等。 

2. 结算与交割系统 

    根据证券和交易法，1974年韩国成立了韩国证券托管机构(KSD)，

成为韩国证券的中央托管机构，所有市场的证券交易都必须通过该机

构来进行结算。1993 年修改后的《证券交易法》为韩国证券托管机

构的托管人地位进一步奠定了法律基础。修改后的法律将韩国证券托

管机构限定为一个特殊的公共组织，即增强信用和公共信任的韩国唯

一证券托管机构。另外，还准许韩国证券托管机构具有从事证券的跨

国监管、结算和交割的法律地位。韩国证券托管机构平时要接受财经

部(MOFE)、金融监管委员会(FSC)和金融证券系统(FSS)的监管。到

2002 年底，韩国证券托管机构作为一个非赢利性组织，已拥有 96 个

股东和 468 家会员单位。这 96 个股东主要是证券公司、银行、保险

公司、投资信托公司和其他金融机构。包括。KSE、KSDA、证券公司、

银行和保险公司。最大的投资者 KSE 控制了 KSD 近 70％的股权。 

    KSD 提供债券的结算与交割服务。所有在证券交易所和 0TC 市场

中发生的交易都要以其交易余额进行。这种余额主要是根据韩国证券

托管机构(KSD)提供的账面交易记录来决定的。金融机构投资者及其

买卖经纪人所发生的交易经过确认、证实有效后，由证券托管机构

(KSD)在交易双方之间通过现金和证券的账面过户来完成结算。国内
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债券通常采用“T+0”形式结算，而可转让债券则采取“T+2”的形式

结算。KSE 提供股票交易的清算服务。在交易确认后。KSS 计算证券

和资金的净头寸，并将净额结算数据以“T+1”方式发送到 KSD。 

3. 信息披露系统 

    透明度是决定一个市场成熟与否的重要指标。为了提高市场的透

明度，相关信息就要在一定的期限内进行披露。韩国证券商协会(KSDA)

负责柜台市场的信息披露和监管，包括收益率、交易量、交易额、发

行期限和条件，以及交易结果等。为了确保透明度和信息的及时披露，

市场参与者被要求在一定期限内要向韩国证券商协会报告(KSDA)所

有的交易信息。目前，买卖的任意一方在交易执行后的 15 分钟内要

通过韩国证券商协会(KSDA)的电子终端向韩国证券商协会提供交易

报告，然后公众就可以通过韩国证券电脑公司(KOSCOM)的终端或韩国

证券商协会的网站获取信息。韩国证券商协会每天还向公众公布两次

重要的信息：有代表性的债券收益(RBY)和最后交易债券收益(FQBY)。

有代表性的债券收益代表在某些债券中加权平均的收益。最后交易债

券收益代表韩国债券收益的基准点。最后交易债券收益一天中在 12：

00AM 和 4：00PM 披露信息。 

4. 信用评级中介 

信用评级公司主要分析一个发行人偿还本金和支付利息的能力，

为债券发行的信贷质量给出从 AAA 到 D 的级别，并对管理能力和管理
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系统提供咨询。在韩国，对公司债券进行评级的有三家公司——韩国

投资者服务公司(KIS)，韩国评级公司和国家信息和信用评估公司。

其中，穆迪公司（Moodyôs)拥有韩国投资服务公司 50％以上的股份，

菲奇公司(Fitch)拥有韩国评级公司 7.44％的股权。根据韩国 1994

年通过的《信用信息使用和保护法》的规定，这三家信用评级公司可

以从事信用信息业务。 

5. 税收待遇 

     根据《所得税法》，韩国居民要支付总收入 9%-36%的个人所得

税，利息收入达到 4000 万韩元以上的要采用 16．5％的特别税率。

一般情况下，居民不交纳证券交易中的资本收益税；而韩国交易所挂

牌的债券免交易税，但要交资本收益税和利息所得税；当地法人的利

息与资本收益并人企业年底营利事业所得税课征，但投资所有当地机

构发行债券的收益，均须事前预扣 14％的税款。对外国人而言，基

本税率为利息收入或资本收益的 27.5％，但若投资人所属国家与韩

国签有双重征税条约，则税率在 0～20％不等，都是在债券卖出或领

息时逐笔扣缴，目前有 55 个国家与韩国签订了双重征税条约。 
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三、 韩国国债做市商制度 

(一) 韩国国债做市商制度推出的背景 

1. 政策背景 

韩国债市早期主要是企业债、金融债和其他特别部门债的做市商

市场，1994 年 7 月开始债券市场自由化改革。1996 年加入经合组织

（OECD）后，市场开放的步伐加快。 

亚洲金融危机后，韩国决定大力发展债券市场，并认为国债市场

是债券市场发展的基石。1998 年后国债大规模发行，“政府债券市场

发展综合规划”出台。1999 年，“政府债券市场发展进程及促进措施”

推出，国债做市商制度的引入，包括国债承销商制度和做市商内部市

场等，奠定了双边报价的做市商市场和集中拍卖的国债市场并存的基

本格局。 

2. 市场结构 

债券市场按照交易达成方式分为四种：直接市场、经纪市场、做

市商市场和拍卖市场。韩国债市包括了上述交易形态，其二级市场分

为场内市场和场外市场。相应的国债市场也分为两个子市场。 

2003 年底，韩国债市规模 662 万亿韩元（约合 4.7 万亿元人民

币），成为亚洲仅次于日本的第二大债券市场，呈现场外市场为主、

场内市场为辅的格局。尽管 80%的债券都可在交易所进行，但场外交
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易仍占全部交易的 95%。其中国债1存量为 138.4 万亿韩元，日均交易

5 万亿韩元，买卖价差一般为 2 个基点，较其他类型的债券流动性要

高。 

债券市场的基本结构特征如下： 

表格 19：韩国债券市场基本结构特征 

 分类 特征 

 普通债券市场 拍卖 

交易所市场 政府债券市场 拍卖，做市商内部市场， 

一级国债承销商参与 

 直接市场 一对一谈判 

场外市场 做市商市场 双边报价 

 做市商经纪市场 拍卖，做市商内部市场 

 

3. 韩国场内债券交易机制 

场内市场交易上市债券，由韩国证券交易所运营，通过券商席位

交易，现券交割日为 T+0，最小交易单位 10 万韩元，对买卖价差没

有限制。 

场内市场按交易方式可分为普通债券市场和政府债券市场。 

普通债券市场，是大众参与的债券拍卖市场，包括全部上市券种，

投资者不限类型。设计该市场的目的在于维护广大投资者特别是中小

投资者的参与权益。 

政府债券市场，是做市商垄断的场内拍卖市场，实质上是电子化

的做市商内部市场。其券种并不限于政府债券，根据有关法律规定，

政府债券、市政债和可转债必须在该市场进行交易。 
                                                        
1 此处为广义国债，即韩国政府债券，包括四种类型：财政债券（Treasury bond）、外汇稳定债券（FX 

Stabilization bond）、国民住宅债券（National Housing bond）和国民谷物债券（National Grain bond），各自

依据的法案不同，但同属主权债性质，并以财政债券为主体。 
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4. 韩国债券场外交易机制 

韩国债券场外市场始于 1993 年，由韩国证券交易商协会（KSDA）

建立，交易券种几乎包括所有类型的债券。现券交割日为 T+1—T+30，

没有最小交易单位和买卖价差限制。 

场外市场按照交易形态可分为直接市场、做市商市场和做市商内

部经纪市场。直接市场即金融机构一对一直接达成交易的市场。这种

形态发生的交易很少。做市商市场通过做市商双边报价，以自有债券

介入买卖，比如证券公司和客户之间交易，这种形态占绝大部分。做

市经纪市场是经纪公司充当做市商之间的经纪，由此形成的做市商内

部市场。 

(二) 韩国国债做市商制度规范 

1. 基本目标 

韩国财经部之所以引入做市商制度，其基本目标是为了促进债券

的发行和交易。在发行方面，积极投标可以及时融资、降低融资成本、

高效实施宏观经济政策；集中化的发行便于发行系统的改善。交易方

面，有助于建立国债基准利率，便利投资者资产管理，发展其他债券

市场和吸引外国投资者入市。 
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2. 国债承销商的权利义务 

在韩国，国债承销商的身份与国债做市商的身份合一。其基本权

利包括：垄断一级市场投标权；代其客户进行非竞争性投标；享受韩

国证券融资公司的备用融资便利。 

国债做市商的基本义务是：参与一级市场投标；二级市场连续双

边报价，包括在内部市场对基准债报价；在内部市场交易量占其全部

交易量的 20%以上；交易量占全部国债市场交易量的 2%以上。没有对

报价价差的限制。 

3. 做市券种 

指定做市券种通常为最近发行的政府债，这是基本原则。具体券

种包括：基准债（Benchmark issue）--由财经部指定的最近发行的

3、5、10 年期国债；非做市债（Non-market making bond）--由交

易所与承销商协商可自愿做市；货币稳定债券（Monetary 

stabilization bond）--1 年期、2 年期的最近两期新券，发行量超

过 2 亿韩元；以及存款保险基金债券（Deposit insurance fund bond），

5 年期的最近两期新券(发行量超过 2 亿韩元)。 

4. 国债承销商的资格认定 

财务标准：证券公司净营业资产比例大于 150%，银行资本充足

率达 8%。 



71 

 

业务表现：年承销国债发行总量的 2%以上，国债年交易量占全

市场国债交易量的 2%以上；具备较好的人力和硬件条件；愿意履行

披露义务。 

基本程序要求：作为预备做市商（总数少于承销商的 30%）满 1

年，符合承销商标准；提出书面申请，由财经部在承销商审查委员会

（最多 8 人）通过后任命。 

5. 场外市场做市的安排 

交易商为了履行做市商义务，需要市场能方便地调整头寸。为此，

许多国家在政府债券市场发展到了只有交易商才能参与的层次。这一

交易商内部市场往往是以拍卖方式进行的。1993 年在 KSDA 建立的场

外债券交易中心的基础上，于 2000 年引入做市商内部市场和做市商

市场。2001 年，做市商内部交易占场外交易额的 2.87%，起到了四两

拨千金的作用。 

截至 2004 年 2 月，财经部（MOFE）和金融监管委员会（FSC）批

准了两家交易商经纪商，担当债券交易商、经纪公司（dealer broker 

company）和债券专营证券公司的中介。他们是韩国货币经纪公司

（KMB）和韩国交易商经纪公司（KIDB），受《证券业务监管》法规规

范，履行金融信息报告的义务。 

韩国鼓励电子交易系统的应用，认为交易商经纪系统、替代交易

系统和网上债券系统可以拓展债券交易的规模和范围。两个做市商经
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纪商中，KMB 采用 KSC 系统，KIDB 采用 ETC 系统。两套系统均采用拍

卖方式，用于匿名大宗交易，报价集中屏幕显示，并自动撮合。 

(三) 韩国做市商制度的启示 

韩国债券市场作为和我国规模、特点、起点相近的发展中市场，

其做市商制度的实践为我国提供了另一面的有益借鉴。 

1. 兼顾自愿做市与义务做市 

自愿做市是市场的自发形态，它具有自发均衡，适应市场多样性

的特点，但还难以满足促进市场流动性的要求。特别是后进市场必须

依靠制度推动，顺势而为，加速市场的发展进程。义务做市的根本目

标是提供流动性，深化债市机制，扩大市场影响力。 

建立和扩大做市商队伍。不仅是数量，更重要的是机构类型。进

一步发展结算代理业务和经纪业务，拓宽投资者基础，建立一支以商

业银行和券商为核心的、相对稳定的做市商队伍。在此过程中建立优

胜劣汰机制。 

2. 做市商权利与义务的平衡 

在做市商制度规范下，做市商的权利体现在：对国债承销、机构

市场信息的垄断权；参与政府市场操作对手方的优先权；影响财政部

等政策部门的参与决策权；享有融资甚至融券等便利使做市成本降低

的有限成本权。其义务包括：一级市场与二级市场的行为一致性，即
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保持参与发行和交易的积极性；在规定范围内报价持续性；在报价券

种选择、免责条款的确定等方面的有限性。 

理顺双边报价商、债券承销商、央行公开市场操作一级交易商的

关系，确立做市商的市场主导地位。赋予其适度的信息优先权，建立

分层次的报价体系：即以双边报价商为核心的报价体系，外围是经纪

人，最外层是广大的结算成员。衡量做市商主导地位的重要指标包括：

做市商业务量占全部市场交易量的比重；做市商报价与市场最优价的

差值；做市商报价波动性与市场价格波动性的比值；做市商债券周转

率与市场总体周转率的差值等。 

3. 做市方式的选择 

在做市的实现方式上，特别是在建立做市商内部市场时，要考虑

几个方面的关系：做市载体，即在采用传统的电话询价（voice 

broker）方式的基础上，大力发展电子集中屏幕显示(e broker)方式；

市场层次，即区分做市商、机构投资者、个人投资者等不同层级的关

系，建立以做市商为核心的分层次的交易体系；市场结构，即场内市

场与场外市场不同的投资结构和规模，抓住托管统一这个精髓，发展

多样化的交易体系。 

注重交易体系的开放性。在国外，电子交易系统通过少数几家垄

断竞争，兼顾公平与效率。同时，注重前后台协调，有效地利用双边

报价信息，为市场分析和市场管理提供更好的依据。在现阶段，迫切

需要建立服务于做市商的、用于做市商之间的匿名报价经纪系统。 
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注意区分不同做市的层次。大致来说，从做市商到最终需求者的

途径可以分为：做市商之间的双边报价、做市商与大中型机构投资者

的双边报价、做市商与中小机构投资者的双边报价以及做市商面向个

人投资者的双边报价。此外还有义务做市和自发做市的区分。原则上，

不同层次的交易结算、信息获取的安排是应该有所区别的。目前商业

银行和券商的柜台交易应朝着面向零售投资者的做市业务形态积极

开放和拓展。 

4. 做市商制度的制度支撑 

做市商也需要一些配套措施，才有可能做得更好。比如：灵活多

样的发行政策支持；在一定阶段统一国债承销团；进一步推行发行标

准化，确定基准国债和定期滚动发行；订立免责条款等。 

基础设施支持比较突出的是提供形式多样、便利结算的多途径融

资融券安排。既有市场成员的回购融资，又有央行支持的后备融资（不

高于市场融资条件），债券簿记系统与支付系统对接还可提供自动质

押融资。同时，积极研究和推出以中央簿记系统为依托，符合场外交

易特点的包括自动质押融券、双边一对一融券等在内的各种融券安

排。方便做市商的背对背交易结算和净额机制、管理利率风险的对冲

工具都值得研究。 
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四、 韩国国债期货市场 

(一) 概况 

总体来看，韩国的国债期货市场的发展相当成功。韩国于 1999

年 9 月推出韩国 3 年期国债（KTB）期货，2002 年 5 月推出 KTB 利率

期货期权，2003 年 8 月，上市 5 年期韩国国债期货。2008 年 2 月推

出 10 年期国债期货。短短的 5 年间，韩国的国债期货与期权日交易

量就从 1999 年的 30 万张，跃升到 2005 年 1122 万张。在韩国的利率

衍生品当中，3 年期国债期货已经成为全球国债期货和期权市场上最

为活跃的金融期货品种之一。2007 年，韩国 3 年期国债期货成交量

达到 1271 万手。 

(二) 韩国国债期货主要品种 

1. 三年期国债期货 

韩国自 1999 年推出 3 年期国债期货以来，刚开始市场的表现并

不尽如人意，交易并不活跃。开始 1 年左右的时间内，平均每月的交

易量不足 10 万手，人气不旺。到了 2001 年 1 月，情况出现了变化，

随着债券现货市场的一系列变化，三年期国债期货渐渐获得了市场的

认可，月交易量跃升 50 万手以上，并一度摸高到每月 160 万手的交

易量，随后交易量逐渐稳定下来，成为韩国国债期货市场的主要交易

品种。 
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图 12：韩国三年期国债期货交易量 
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图 13：韩国三年期国债期货持仓量 

投资者结构方面，韩国三年期国债期货主要的投资者是证券公

司，交易量达到 50.59%，其次是银行，交易量为 28.10%，值得注意

的是外国投资者成交量占比为 6.88% 
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注：时间为 2008/12/26 ~ 2009/06/25，数据来源：KRX 

图 14：韩国三年期国债投资者结构 

 

表格 20 韩国三年期国债投资者结构 

  

买入 卖出 合计 

百分比 

净买入 

交易量 
百分比 

交易量 
百分比 

合约数量 (合约) 

(合约) (合约)     

证券公

司 
4,814,909 50.55% 4,823,244 50.64% 9,638,153 50.59% -8,335 

保险公

司 
110,593 1.16% 109,365 1.15% 219,958 1.15% 1,228 

投资信

托 
400,924 4.21% 398,486 4.18% 799,410 4.20% 2,438 

银行 2,690,723 28.25% 2,663,062 27.96% 5,353,785 28.10% 27,661 

贸易商 4,426 0.05% 4,436 0.05% 8,862 0.05% -10 

养老保

险 
69,811 0.73% 62,359 0.65% 132,170 0.69% 7,452 

政府 10,562 0.11% 9,920 0.10% 20,482 0.11% 642 

其他 107,468 1.13% 111,489 1.17% 218,957 1.15% -4,021 

个人 673,840 7.07% 674,100 7.08% 1,347,940 7.08% -260 

外国投

资者 
642,093 6.74% 668,888 7.02% 1,310,981 6.88% -26,795 

全部 9,525,349 100.00% 9,525,349 100.00% 19,050,698 100.00% 
0  

 

注：时间为 2008/12/26 ~ 2009/06/25，数据来源：KRX 
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表格 21：三年期国债期货合约 

标的资产 票面利率为 8%的三年期财政部债券 

合约规模 一亿韩元 

交割月份 头两个季月（3、6、9、12 季月循环） 

交易时间 9：00-15：15（周一至周五），9：00-11：30（最后交易日） 

报价方式 100 韩元面值，保留小数点后两位 

最小价格波动 0.01，代表 10，000 韩元 

最后交易日 最后交割日的前一个交易日 

最后结算日 合约到期月的第三个周三 

结算方式 现金结算 

每日价格限制 无，但是对指令价格有限制，以防止指令输入错误 

头寸限制 KRX 认为有必要时决定 

上市日期 1999 年 9 月 29 日 

单一价格拍卖 开盘前（8：30-9：00）的指令通过单一价格拍卖撮合 

 

2. 五年期国债期货 

韩国 5 年期国债期货自 2003 年 8 月 22 日推出以来，市场表现一

直不佳，交易惨淡。在 5 年期国债期货推出之初，一度还是有每月

3-5 万张的交易量，可惜好景不长，交易量很快萎缩，以至于很多月

份都没有交易发生。三年期国债期货和 5 年期国债期货均为现金交割

的国债期货，从 1997 年之后，韩国政府接受了 3 年期国债是韩国

国债市场的主导品种的市场现实，并于 1998 年正式宣布 3 年期国

债是当时韩国国债的主要期限品种。 



79 

 

2003.8-2007.12：韩国5年期国债期货月度交易量（张）
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图 15：韩国五年期国债期货交易量 

 

表格 22：五年期国债期货合约 

标的资产 票面利率为 8%的五年期财政部债券 

合约规模 一亿韩元 

交割月份 头两个季月（3、6、9、12 季月循环） 

交易时间 9：00-15：15（周一至周五），9：00-11：30（最后交易日） 

报价方式 100 韩元面值，保留小数点后两位 

最小价格波动 0.01，代表 10，000 韩元 

最后交易日 最后交割日的前一个交易日 

最后结算日 合约到期月的第三个周三 

结算方式 现金结算 

每日价格限制 无，但是对指令价格有限制，以防止指令输入错误 

头寸限制 KRX 认为有必要时决定 

上市日期 2003 年 8 月 22 日 

交易方式 电子交易 

 

3. 10 年期国债期货 

2000 年 10 月韩国政府第一次发行了 10 年期国债 ( 收益率

为 6.56%) 。为了提高十年期国债的流动性，韩国证券与期货交易所

（KRX）于 2008 年 2 月 28 日上市了十年期国债期货合约，该合约采

用实物交割。但是该合约的交易并不活跃，平均日交易量只有几十手。 
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截至2008年4月1日韩国十年期国债期货交易量（张）
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图 16：韩国五年期国债期货交易量 

 

表格 23：十年期国债期货合约 

标的资产 票面利率为 5%的十年期财政部债券 

合约规模 5000 万韩元 

交割月份 三个合约挂牌（3 月、6 月、9 月以及 12 月中的前三个合约） 

交易时间 9：00-15：159：00-11：30（最后交易日） 

报价方式 100 韩元面值，保留小数点后两位 

最小价格波动 0.02，代表 10，000 韩元 

最后交易日 最后交割日的前一个交易日 

最后结算日 合约到期月的第三个周三 

结算方式 实物交割 

每日价格限制 无，但是对指令价格有限制，以防止指令输入错误 

头寸限制 5000 张合约 

上市日期 2008 年 2 月 25 日 

交易方式 电子交易 

 

表格 24：CD 期货合约 

标的资产 三个月期可转让定期存单 

合约规模 500 万韩元 

交割月份 3、6、9、12 季月循环 

交易时间 9：30-15：00（周一至周五），9：30-11：30（最后交易日） 

报价方式 100-R（R 为年化利率），至小数点后两位 

最小价格波动 0.01，代表 12，500 韩元 

最后交易日 最后交割日的前一个交易日 

最后结算日 合约到期月的第三个周三 
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结算方式 现金结算 

每日价格限制 无，但是对指令价格有限制，以防止指令输入错误 

头寸限制 KRX 认为有必要时决定 

上市日期 1999 年 4 月 23 日 

交易方式 电子交易 

 

表格 25：MSB 期货合约 

标的资产 364 天期货币稳定债券（monetary stabilization bond） 

合约规模 200 万韩元 

交割月份 3、6、9、12 季月循环 

交易时间 9：30-15：15（周一至周五），9：30-11：30（最后交易日） 

报价方式 100-R（R 为年化利率），至小数点后两位 

最小价格波动 0.01，代表 20，000 韩元 

最后交易日 最后交割日的前一个交易日 

最后结算日 合约到期月的第三个周三 

结算方式 现金结算 

每日价格限制 无，但是对指令价格有限制，以防止指令输入错误 

头寸限制 KRX 认为有必要时决定 

上市日期 2002 年 12 月 06 日 

交易方式 电子交易 

 

(三) 交易制度 

KRX采用修改后的CLICK与SECUR 系统。KRX以最具效率的方式完

成系统的构建。KRX系统在网络询价以及连接不同时区交易者以及交

易所方面颇具竞争力。KRX在开放的ClientǫServer架构下面整合交

易与结算系统，使得对于即时的交易和结算，能提供完整的整合功能，

以支持每日结算与日间保证金追加功能。 除了应用CLICK与SECUR B

ǫO 外，KRX 另外采用了标准的API (Application Programmer's 

Interface) 。KRX系统在ClientǫServer环境下是一个开放且有弹性

的系统，会员系统和其他第三方的软件都能在该系统上面运行。  
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1. 交易时段 

三年、五年和十年期国债期货： 

9：00-15：15（周一至周五），9：00-11：30（最后交易日） 

CD期货以及MSB期货： 

9：30-15：15（周一至周五），9：30-11：30（最后交易日） 

2. 交易流程 

投资者要进行国债期货交易，不能直接向KRX下单，所有的委托

但必须通过结算会员或非结算会员的期货经纪商执行，并由结算会员

对这些交易负责。故投资者若要投资国债期货，须先选择好适当的期

货经纪商，完成开户程序，并存入保证金，方能进行交易。KRX允许

一个客户拥有多个子账户（sub-accounts），但是禁止多个投资者拥

有一个账户。 
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3. 交易方式 

根据是否指定成交价格，可将委托单分为市价委托与限价委托，

其中，限价委托只能以限定价格或者更好的价格成交，市价委托无需

指定价格，而是以当时市场上所能获得的最好的价格成交。另外，根

据委托单的组合序列，又可以分为普通委托单和组合委托单。其中，

普通委托单只限定委托单一序列，组合式委托单则委托多个不同的序

列，且要求同时成交。组合式委托单可以进一步细分为标准式与非标

准式两类，标准式委托单的委托序列是会员决定的。客户下单时，可

选择下列三种条件之一：成交或取消、成交和取消、成交和保留。但

目前尚未允许止损委托单。 

4. 交易费用 

有关交易手续费必须经过KRX董事会会议确认，KTB期货和CD利率

期货的手续费为每一手1000韩元；KTB期货和CD利率期货的结算费为

每一手1000韩元；至于经纪佣金，KRX允许各会员自由决定。 

(四) 结算制度 

1. 结算机构 

KRX 的结算机构为 KRX 的内部机构，其业务受 KRX 条款及其运作

规章的约束。 
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2. 结算会员 

目前韩国交易所共有 56 家结算会员。其中，12 家是期货公司，

可以对所有的期货和期权产品进行交易和结算。44 家是证券公司，

只能对股指期货和期权产品进行交易和结算。根据金融监督院的规

定，结算会员调整后的净资本比例不低于 180％，同时股权资本不低

于 100 亿韩元（约 1 亿元人民币）。以下是结算会员名单。 
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3. 结算系统及规则 

1) 结算处理系统 

KRX使用OM开发的交易结算整合系统，于结账后更新未平仓头寸，
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并处理期权履约程序。结算会员只要通过交易系统下达平仓指令，就

可立即将头寸平仓，系统随时更新最新的未平仓头寸资料。 

2) 交割方式 

韩国政府国债期货中，除了十年期国债期货采用实物交割之外，

其余的均采用现金交割。韩国国债期货的最后交易日为最后交割日之

前的第一个营业日，最后交割日为交割月份的第三个星期三。 

3) 最后结算价的确定 

国债期货合约采用逐日结算，结算价格依据下列方法确定，每一

结算会员于T+1日通过交易所完成款项收付。韩国国债期货结算价格

的计算如下： 

1.在最后交易日的10:00, 10:30, 11:00, 11:30 AM，选择19家

一级交易商给出的对应可交割债券的买卖价格； 

2.去掉5个最高和5个最低报价后，韩国证券交易商协会（KSDA， 

Korea Securities Dealers Association）计算出上述4个时间点上

可交割债券的简单平均收益率； 

3.计算出10:00, 10:30, 11:00 AM这三个时间上的债券收益率中

值；将上述收益率和在11:30 AM的收益率平均； 

4.利用该平均收益率计算出最后结算价，计算方式如下： 

12

12
1

8/ 4 100

(1 / 4) (1 / 4)i
i

price
r r=

= +
+ +

ä
 

其中，r为前3步计算出的到期平均收益率。 

4) 保证金 

KRX采用OM集团研发的OMSII风险评估模型，该模型假定期货价
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格与相同标的资产的其他近月序列合约有高度相关性，故允许会员的

自营账户采用净额收取保证金；但是对于客户账户，采取总额计算方

式计算保证金的收取额度。 

5) 结算银行 

所有款项支付都必须通过四家结算银行（Kookmin Bank, Korea 

Exchange Bank, National Agricultural Cooperative Federation, 

Pusan Bank）办理，每日结算支付于T+1日下午16：00前完成。 

(五) 财务安全保障制度 

1. 财务安全保障系统 

1) 分离账户 

交易所规定，投资者进行期货期权交易，必须开立单独的帐户。

为了保护投资者免于受到结算会员破产或陷入财务困难的损失，交易

所规定客户期货交易资金必须与会员自有资产相隔离，并且进行单独

记帐。《期货交易法》规定，会员公司必须将客户保证金存入韩国证

券金融公司（the Korea Securities Finance Corporation , KSFC），

将客户证券资产存入韩国证券存管公司（the Korea Securities 

Depository, KSD）。 

2) 结算联保机制 

交易所同时建立结算会员联保机制，结算会员共同出资建立共同

补偿基金。当某个结算会员不能履行结算责任时，共同补偿基金出面

提供财务支持，从而形成结算会员的联保机制。共同补偿基金缴纳份
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额根据每个结算会员交易量大小进行调整，每6个月计算一次。目前，

共同补偿基金规模为1000亿韩元（约8000万美元）。 

交易所规定了结算会员出现财务危机时的补偿顺序。当结算会员

不能履行结算责任时，交易所首先动用该结算会员缴纳的共同补偿基

金份额、该结算会员在交易所的担保金、保证金和任何可动用的现金

进行补偿。如果上述金额不足以弥补损失，则动用共同补偿基金进行

补偿，损失由各个结算会员按照缴纳的比例分摊。如果上述措施仍然

不足以弥补损失，交易所则动用自有资产包括储备资金进行补偿。除

此之外，交易所还可以向银行申请1000亿韩元的紧急贷款。 

2. 风险控制系统 

（一）持仓头寸限制：由于电子交易系统的使用，KRX可于盘中

随时监控交易者的持仓，相关持仓限制由KRX规定执行，国债期货合

约中有明确持仓限制的是十年期国债期货合约，持仓限制为5000张合

约。 

（二）价格涨跌幅限制/暂停交易：国债期货合约不设涨跌停限制。

现货市场若交易暂停，则期货市场同时暂停交易。 

（三）结算会员的资本充足率：所有结算会员必须每月确认财务报

表，并由金融监管局（the Financial Supervisory Service, FSS）

密切监控，目前KRX无统一关联头寸限制及资本系统。 
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3. 违约处理程序 

（一）开仓部位的披露及移仓：任何应支付KRX之款项不足，将导

致KRX对该结算会员产生违约怀疑，KRX将平掉违约结算会员的所有自

营头寸，KRX将转移其持有的头寸至另一结算会员。 

（二）损失赔偿处理程序：当KRX因结算会员违约而无法继续执行

因期货或期权交易所衍生的义务时，KRX将依次序动用下列资产赔偿

损失： 

1、 违约结算会员之违约客户的保证金账户之现金及财产； 

2、 违约结算会员之交割结算基金； 

3、 KRX的损失准备金； 

4、 其他结算会员之交割结算基金； 

5、 信用保险合约投保范围内的保险额度； 

6、 银行同意保证支付范围内的款项。 

KRX最后可能要求结算会员补足其余短缺款项，当违约情况发生

时，个别结算会员须负担的额度是由例行会议（General Meeting）

决定的。 

(六) 韩国国债期货的启示 

1. 国债期货是提高债券市场流动性的重要工具 

国债期货之所以能够促进债券市场流动性，主要有三个途径。其

一，国债期货使债券市场投资者更加多元化，多元化的投资者和多元
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化的投资策略可以有效提升现货市场流动性；其二，作为流动性的主

要提供者，做市商可以利用国债期货更好的管理债券头寸，从而提高

其做市的积极性；其三，现货和期货之间的套利行为也可以促进债券

买卖。 

从韩国经验看，国债期货在促进债券市场流动性方面发挥了重要

的作用。1999 年 7 月，韩国正式建立了一级交易商制度。两个月以

后，3 年期国债期货就在当时的韩国期货交易所上市，为这些一级交

易商提供了对冲风险的工具。此外，国债期货推出后，外资机构购买

和交易债券的积极性也大大增强。韩国国债市场流动性之所以能够在

较短的时间内大幅改善，尽管是多种因素共同作用的结果，但毫无疑

问，国债期货的及时推出和跟进，也发挥了非常积极和重要的作用。 

韩国对我国的一个启示是，在我国债券市场现代化改造过程中，

国债期货绝不是一个可有可无产品创新。如果我国债券市场的流动性

得到显著改善，国债期货是一个重要的配套措施。 

2. 国债期货的发展应与现货市场同步，发挥协同效应 

如何在现货市场基础薄弱的基础上发展国债期货，韩国提供了一

个很好的样板。归结起来，有以下三点可资借鉴。 

1) 选择流动性最好的基准债券作为突破口 

韩国在 1999 年上市国债期货时，同样面临收益率曲线残缺不全

的问题。在这种情况下，同时上市多个期限的国债期货品种显然是不

现实的。韩国选择的是流动性相对较好的 3 年期基准国债作为突破
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口。这样做的好处有三：一是由于现货市场基础较好，国债期货的运

行更加平稳，部分缓解收益率曲线不完善带来的问题；二是集中在单

个品种上，更容易建立流动性；三是便于监管层及时发现和解决问题，

积累监管经验。 

2) 现金交割可以有效缓解市场规模不足的约束 

国债期货的惯例是实物交割，但也有像韩国和悉尼等少数市场采

用现金交割。主要原因是这两个市场的现货市场规模偏小，实物交割

容易引发国债期货逼仓。1999 年，韩国的国债无论是绝对规模，还

是相对规模，都是比较小的。1999 年，韩国全部的国债存量只有 61

万亿，约合 510 亿美元。而美国单单一支债券的发行，就有 200 亿美

元左右，全部国债存量在 3 万亿美元左右。韩国国债市场规模仅相当

于美国的 1.7%。从相对规模看，1999 年韩国国债占 GDP 的比例 14.3%，

而同期美国这一数字为 40%作用。从韩国和澳大利亚的经验看，对于

现货市场规模小的市场，现金交割是一个很不错的选择。 

现金交割避免了券源不足的问题，但由于结算价通常采用多个债

券的平均，也可能会为套期保值或者套利者带来一定的基差风险。但

相对于因现货不足导致逼仓这样的风险而言，这个基差风险可能并比

不严重。其实，实物交割也同样会产生基差风险的问题。从我国实际

情况看，尽管我国单只债券存量不小，但由于有相当大部分是被银行、

保险公司等长期投资者买入并持有，实际流通在外的债券相对有限，

券源不足的问题可能在相当长一段时间内存在。考虑我国国情，现金
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交割在促进我国国债期货市场平稳运作中的作用应该引起我们高度

重视。 

3) 国债期货市场的健康发展需要现货市场的有力支持 

在现货市场基础尚显薄弱的情况下，韩国能够发展起一个相对成

功的国债期货市场，应该说创造了一个奇迹。但是，这并不是说，国

债期货的发展可以脱离现货市场而独自取得成功。在上市国债期货以

后，韩国又先后出台和完善了多项政策措施，包括实行国债续发行、

加强对一级做市商做市义务的监管、促进债券市场透明度、放宽金融

机构参与国债期货交易的限制，等等。这些后续措施在进一步夯实现

货市场基础方面起到的非常积极和重要的作用。 

国债期货要获得可持续发展，必然要求现货市场的配合。也只有

当获得其他政策措施的支持时，国债期货促进债市发展的作用才能得

到更充分的发挥。我国 1992 年-1995 年的国债期货试点之所以失败，

缺乏后续现货市场改革、尤其是二级市场改革的支持是一个重要方

面。现货市场的改革和国债期货市场的发展至少应当协调、同步进行，

这是韩国的一个重要经验。 

3. 应当充分重视现货市场做市商在促进国债期货市场中的作用 

债券市场主要是一个大宗批发交易市场，其特点是交易频率低，

但单笔交易金额大。即便是流动性最好的基准债券，也很难每时每刻

都有一个连续的成交价格。国际惯例是，通常由实力雄厚的债券做市
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商提供买卖双边报价，提供做市服务，从而为市场提供一个具有代表

性和连续性的报价。 

韩国非常重视做市商制度的建设和完善。1999 年启动债券市场

改革时，韩国就做出规定，是否履行做市义务是考核一级交易商的重

要标准。到 2002 年，韩国进一步出台了强化一级交易商做市义务的

措施，其核心内容是强制做市。强制规定一级做市商必须为基准债券

提供做市服务，其做市时间、价差以及占总成交比重必须符合规定标

准。 

做市商制度建设和国债期货可以形成良性互动。一方面，做市商

提供的买卖报价构成了国债期货定价的依据；另一方面，国债期货反

过来可以为做市商提供对冲风险的工具，促进其做市。 

4. 关于投资者结构和国债市场流动性的关系 

毋庸臵疑，投资者结构是决定国债市场流动性的一个重要因素。

如果投资者结构单一，投资行为趋同，债券市场流动性就比较差。相

反，如果投资者类型多元化，由于投资行为和策略不同，债券市场成

交就会比较活跃。1999 年 6 月，银行是韩国国债的主要持有者，持

有 50%的韩国国债。这一点与我国比较类似。由于银行主要是持有债

券到期，对债券的买卖并不积极。在其他因素不变的情况下，债券越

是集中在银行这类非活跃交易者手中，二级市场的债券交易就越不活

跃。 



95 

 

但是，在投资者结构相对单一的情况下，债券市场流动性是否就

没有进一步提高的空间呢？以韩国的经验看，答案是否定的。在投资

者结构单一的情况下，希望债券市场流动性达到像美国那样的水平是

不现实的，但是，这不等于债券市场的流动性就没有进一步提升的空

间。事实上，二级市场流动性的高低取决于多种因素，如果其他措施

得当有力，就可以部分抵消投资者结构集中带来的负面影响。在韩国，

由于采取国债续发行、提高债券市场透明度、推行债券市值估价、强

化做市商制度建设等，韩国二级市场的流动性在短短的几年内就得到

了明显改善。 

 


