韩国债券市场增信体系研究
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韩国债券市场的发展主要经历了初始阶段（1949年～1971年）、发展开放阶段（1972年～1997年）和繁荣阶段（1997年至今）三个阶段。
在债券市场发展初始阶段，由于公司债券尚未出现，因此当时在市场上交易的主要是政府债券。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。
在发展开发阶段，韩国债券市场得到了进一步的发展。20世纪70年代以来，韩国政府开始实行长期金融战略，采取了一系列促进债券市场发展的政策措施：相继制定了《公司债券登录法》、《企业公开促进法》和《短期融资法》等，引进了公司债券并实施了“公司债券保证制度”，为公司债券建立了银行担保制度，大力促进了公司债券市场的发展。但是该阶段韩国公司债券的发行一直受到控制，利率完全由政府决定。另外，由于大多数公司债券都由商业银行担保，使得公司债券市场和银行部门高度地绑在了一起。虽然这种做法增强了政府通过银行体系的优越机制来实现工业化战略的能力，但却加剧了1997年韩国的金融危机。
亚洲金融风暴过后，韩国政府开始实行金融自由化，逐步减少政府对金融市场的干预，韩国债券市场也开始迅速发展，债券市场规模（不含资产证券化产品）从1997年的1,531亿美元增长到2008年的8,635亿美元，年复合增长率为17.02%。从债券市场结构来看，截至2008年末，政府债券、金融债券和公司债券分别为3,375亿美元、3,079亿美元和2,181亿美元，分别占债券余额的39.08%、35.66%和25.26%。韩国资产证券化产品近些年也发展迅速，截至2008年末，抵押支持证券和资产支持证券分别达到1,550亿美元和400亿美元。2006年末韩国债券余额与GDP的比值达到153.78%，该比值近两年有所下降（如图5.39）。
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Figure 5.37  Structure of Korea bond market from 1996 to 2008  (Unit: billion dollar)
注：不含资产证券化产品；地方债、特殊（法人）债、金融债券和货币稳定债计入政府债券
数据来源：The Bank for International Settlements
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Figure 5.38  Balance of Korea Asset Backed Securities and Mortgage-Backed Securities
from 2000 to 2008  (Unit: billion dollar)
数据来源：韩国证券交易商协会
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[bookmark: _Toc256507103]图5.39  2000-2008年韩国债券余额占GDP比重情况
Figure 5.39  Proportions of the balance of Korea bonds to GDP from 2000 to 2008
数据来源：The Bank for International Settlements，韩国证券交易商协会，The World Bank 
目前韩国债券市场在东亚主要国家债券市场中占据举足轻重的地位。从绝对规模来看，截至2008年底，韩国的东亚债券市场总量排名第三。
[bookmark: _Toc256506445]表5.8  2003-2008年东亚主要国家及地区债券市场总量（单位：10亿美元）
Table 5.8  Total bond market volume of major countries and regions in East Asia from 2003 to 2008 (Unit: billion dollar)
	年
份
国
家

	2003年
	2004年
	2005年
	2006年
	2007年
	2008年

	日本
	7,818.18 
	8,858.07 
	8,370.65 
	8,406.52 
	8,855.73 
	11,076.84 

	中国
	448.47 
	623.76 
	899.24 
	1,183.58 
	1,687.28 
	2,209.53 

	韩国
	574.83 
	727.90 
	816.10 
	982.65 
	1,076.58 
	863.52 

	马来西亚
	103.53 
	114.45 
	127.98 
	151.47 
	184.55 
	199.06 

	泰国
	58.85 
	67.46 
	79.97 
	110.78 
	140.23 
	146.11 

	新加坡
	58.35 
	66.19 
	68.33 
	80.89 
	97.21 
	101.86 

	印度尼西亚
	65.69 
	61.10 
	53.58 
	77.21 
	85.58 
	69.78 

	中国香港
	46.20 
	48.07 
	49.82 
	50.96 
	51.39 
	50.23 


数据来源：The Bank for International Settlements
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1.证券市场法律制度环境[footnoteRef:1] [1:  黄梅波、林洋. 东亚新兴债券市场发展研究[M]，北京：经济科学出版社，2008，124-125.] 

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、法规和自律规范三个层次。《韩国商法》（2001年生效）、《公司法》（2006年生效）和《证券交易法》（1999年生效）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。
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政经济部（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。
韩国财政经济部是主管韩国全国经济和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货市场的具体管理职责，在财政经济部之下又设立了“金融监督管理委员会”、“证券期货委员会”以及“金融监督院”等管理机构。金融监督委员会是证券、银行、保险和信托基金的统一监管者，韩国所有金融机构都要接受金金融监督委员会的监管。金融监督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。
韩国还有一些行业自律监督机构。韩国证券商协会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。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。韩国证券交易所和韩国期货交易所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.增信体系法律制度环境
韩国关于担保方面的制度较为完善，尤其是抵押担保制度。韩国不仅制定了“普通担保法”规范了一般性的担保制度，还为完善抵押制度和公司债务制度而制定了“财团抵押法”（《工厂抵押法》（1961年生效）和《矿产财团抵押法》（1961年生效））和《附担保公司债券信托法》，而且还制定了较为详细的特殊担保制度。韩国特殊担保制度包括不动产特殊担保制度和动产特殊担保制度；其中不动产担保制度又包括最高额抵押制度、共同抵押制度和树木抵押制度，而动产担保制度包括机动车抵押制度、建筑机械抵押制度、船舶抵押制度和航空器抵押制度。
最高额抵押是韩国金融交易中非常重要的担保手段之一，是指交易当事人在约定最高额范围内，为商品供给契约关系一类的连续性交易中产生的赊账交易及其它不特定多数债权的届期清偿而设定的抵押权[《韩国民法》（1960年生效）第357条]。最高额抵押与普通抵押权在被担保债权的附随性有所不同。在最高额抵押中，虽可以避免不断设定抵押权程序上的麻烦，但因契约当事人允许最高额抵押权人在约定最高额范围内对于担保物实施独占支配，因此最高额抵押权设定人对于担保标的物的处分将受到限制。
共同抵押制度是通过担保物的集成确保融资顺畅，分散因标的物毁损和灭失造成的担保价值减少带来的风险。《韩国民法》第368条规定，为担保同一债权，在可设抵押权的债权人或第三人所有标的物上所设的抵押权为共同抵押。韩国立法中，土地与建筑物为不同不动产，可以分开转让。于是土地不断被细分化，其担保价值也相应变小，共同抵押制度的运用程度远远高于普通抵押制度。
《立木法》（1973年生效）由于根据当时法律规定，将树木从土地分离的公示方法不足，因此该种抵押方式没有得到市场的广泛认可。
韩国的动产抵押制度也较为完善，其中《机动车抵押法》（1999年生效）进行了三次修订，应用范围从大型运输机动车扩大至小汽车和轻型、小型机动车。该制度的完善极大地促进了韩国运输业的发展。《建筑机械抵押法》（1993年生效）前身是《重型机械抵押法》（1966年生效），是为增加重型机械的动产信用和促进建筑业的发展而设，《重型机械抵押法》规定可在重型机械上设抵押权；1993年6月11日对该法全文进行修订，改为《建筑机械抵押法》。《船舶抵押法》（1961年生效）和《航空器抵押法》（1961年生效）规定船舶和航空器均可作为抵押标的。
总体来看，韩国担保制度较完善，为增信体系的建设提供了基础。
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1.银行担保
从韩国债券市场增信方式发展历程来看，银行担保曾一枝独秀。在20世纪70年代之前，银行担保作为公司债券的主要增信方式，市场份额达到50%。在早期国家信用环境不成熟、信用基础薄弱及金融市场其它增信主体没有发展壮大之前，韩国以银行担保为主的增信体系促进了公司债券及其它信用债券的发展，逐步完善了债券市场结构。
但随着实体经济的不断向前发展，对债券市场的需求深度不断加强，这种增信方式给金融市场的发展带来了许多弊端：①银行担保模式扭曲了债券市场的市场定价功能。由于任何品种的公司债券均由银行提供无条件不可撤销担保，导致公司债券的信用水平趋同，市场无法按债券发行者的不同信用等级来定价，最终导致市场缺乏定价能力，不仅增加了市场的无序，而且不能满足不同风险偏好投资者的投资需求，不利于资源在市场中的优化配置，也不利于市场融资能力的发挥。从整个金融市场来看，直接融资的风险被转移到银行体系中，成为了间接融资风险，影响金融体系稳定，同时债券市场定价功能的缺失大大影响了利率市场化的改革进程。②银行作为市场参与主体，从控制自身经营风险角度出发，仅仅为少数超大型企业提供担保，从而导致公司债券的发行范围被间接限制于某些行业或某些地区，甚至是与银行的贷款发放方向一致，这不仅增加了债券市场的系统风险，而且使整个金融体系的风险被放大。尤其是对于经济总量规模不大、国家产业结构单一。企业集中度较高的国家，这种单一银行担保模式的增信体系实质上加剧了金融市场的风险。如2000年，韩国国内四家最大的企业发行债券的市值占到总发行量的45.60%（如图5.40），若完全由银行提供担保，将给整个债券市场带来较大的系统风险。
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[bookmark: _Toc256507104]图5.40  2000-2002年韩国公司债券发行企业
Figure 5.40  Korea enterprises issued corporate bonds from 2000 to 2002
数据来源：Financial Supervisory Service，韩国股票交易所
2.非银行第三方担保
20世纪70年代，韩国政府已意识到金融风险向银行系统过度集中，开始培育银行之外的担保主体以及探索银行担保之外的增信方式。1972年韩国政府选定韩国投资公司（Korea Investment Corporation ，简称“KIC”）为唯一的债券担保方。在担保需求不断增加的情况下，1989年，政府参与成立了Hankook Fidelity和Surety Company来增加对中小企业的金融支。；债券担保体系中也开始纳入证券公司及其它第三方担保主体。在20世纪80年代经济增长和政府鼓励的背景下，公司债券担保被认为是风险低、收益高的业务，除银行外，证券公司和保险公司在债券担保市场上都十分活跃，纷纷参与到担保体系中来。到1997年，随着保险公司及其它参与主体的成熟以及国家多层次信用体系的建设，银行担保所占比例退居23%，而保险公司和政府担保基金占据了56%的市场份额，担保主体实现了多元化，增信体系进一步成熟。   
而就在这一时期，风险却在集聚。1997年前，投资者更多地根据担保机构而不是信用评级结果来进行投资决策。由于缺乏可靠的信息，金融机构的担保给投资者提供了信心，只要债券被担保，债券投资就被认为是安全的，因此公司债券市场上的债券价格并不反映发行人的信用质量。而且，不同金融机构的担保费用差别甚微，但是金融机构的信用质量差别甚远，市场合理的定价机制难以形成，整个债券市场风险被隐藏在系统内。
1997年亚洲金融危机爆发，市场风险充分暴露，财务实力相对实际风险承受能力悬殊较大的银行和信托公司纷纷破产。韩国政府为了控制金融风险，规范担保市场的发展，对担保机构提出了严格的资本金要求。此次改革增加了金融机构的担保成本。同时，在此次金融危机中，担保机构重新洗牌，除了担保公司和担保基金之外，多数担保机构退出担保市场。担保机构退出担保后，韩国有担保债券发行受到极大地限制，从而萌生了无担保债券的发展（如图5.41）。
而在有担保市场方面，亚洲金融危机爆发后，担保市场的进入门槛和收费标准等日益规范化，第三方担保作为债券市场中重要的增信方式日益成熟。
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[bookmark: _Toc246425466][bookmark: _Toc256507105]图5.41  近些年韩国有担保公司债券和无担保公司债券余额情况（单位：10亿韩元）
Figure 5.41  Balance of Korea secured bonds and unsecured bonds in recent years
 (Unit: billion Korean Won)
数据来源：韩国证券电脑公司
3.债券信托
伴随着债券市场的发展，韩国增信体系开始出现结构性变化，以银行担保为主的增信体系被完全革新。此时，韩国借鉴了美国及其它发达国家增信体系中的公司担保制度，在信托公司资本实力、经营能力和抗风险能力逐步成熟之上，引进了附担保公司债券信托的增信方式。该种既能够为公司债券提供担保，又能够避免银行担保模式各项弊端的增信方法，大力促进了韩国公司债券市场的发展。
（1）基本增信原理
附担保公司债券信托由于在设立时发行人将资产交由信托机构保管，一旦发行人发生违约，信托机构有权对信托资产进行处置，从而使投资者取回债券本息，因而附担保公司债券信托实质上可以看做是 “带抵押公司债券信托”。正是由于附担保公司债券信托的这种特性使得其成为一种有效的增信方式。此外，附担保公司债券信托通过第三方的信用增强（信托机构作为受托人代表分散的债券持有人保管并实现担保权）的形式，增加公司债券对投资者的吸引力，最大限度的减少债券发行公司债务不履行的信用风险。
（2）业务操作程序
①公司债券发行人发行债券前向全体公司债券债权人提供物的担保。
②受托人受债券发行审批机关委托，代理债券债权人与发行人签署抵/质押担保协议。
③投资者认购债券时，须签署委托协议和信托协议，取得担保权，并将担保权信托于受托人，成为债券债权人及信托委托人，信托成立。
④债券发行后，受托人负责对债券发行企业的经营情况进行跟踪，及时掌握企业运营状况，督促企业按期预提偿债基金，确保债券的按期足额兑付。
⑤债券到期，企业兑付债券本息后，信托终止；企业无法按期足额兑付时，受托人负责将其抵押/质押物变卖或拍卖，以其金额偿付债券本息后，信托终止。
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