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韩国债券借贷业务需求庞大(胡航宇；2月8日)

文章作者：胡航宇

    韩国的债券借贷市场建立于1996年。当年，韩国证券集中托管公司(KoreaSecuritiesDepository,KSD)开办了债券借贷业务，韩国证

券金融公司(KSFC)开始为债券借贷进行担保。2000年6月，KSFC不再为KSD承担担保责任，同时KSFC开始从事债券借贷业务，其目的在于增

加债券借贷市场的竞争性，提高市场效率。 

  1997年亚洲金融危机后，韩国证券市场几乎禁止融券卖空，KSFC只允许证券商融资买进证券。尽管如此，2001年韩国的债券借贷业务

交易金额仍接近10亿美元。由此可以看出，尽管受到金融危机的影响，但韩国债券借贷市场仍然比较活跃。根据KSD的分析，韩国债券借贷

市场的活跃与许多投资品种的存在而导致的策略交易对债券借贷产生的大量需求有关。比如2001年韩国证券市场中大量的可转换债券

(CBs)、含认股权的公司债券(BWs)等与标的股票价格相联系的证券，使得各种套利活动非常活跃，因此这些策略性交易产生了债券借贷需

求。原来KSD债券借贷的申请人仅限于证券和金融法人机构，但从2002年开始，KSD将证券借贷申请者扩大到其他法人机构。KSFC的证券借

贷制度与KSD基本一致，且KSD的证券借贷制度历史更长，故KSD的借贷规定更值得关注。 

  韩国债券借贷市场包括三方：债券借出方、债券借入方和中介机构。韩国债券借贷市场的借出方一般包括债券保管机构、银行、保险公

司、信托投资公司、证券投资基金、证券商、退休基金等。借出方通过借出债券而获取借出费用，在债券借贷期间，借出方仍然拥有债券的

利息权益。参与韩国债券借贷业务的借入方范围非常广，主要包括各类机构投资者、国内外的证券公司等。在韩国，债券借贷业务的中介方

包括KSD以及KS鄄FC，中介方负责提供包括交易中介、撮合、交付、返还债券以及抵押品的管理等服务。 

  韩国的债券借贷运行模式包括以下四种：交割需求交易(settlementcoveragetransaction)、报价交易(Bid-offertransac-

tion)、议价交易（customizedtransaction）和安排交易(arrangedtransaction)。 

  交割需求交易按照中介机构规定的固定费率，以申请时间和申请数量作为优先条件执行交易，交易采取T＋2交易。这种交易一般用来

避免由于市场交易而带来的交割失败。 

  报价交易通过借入方和借出方协商费用而形成交易，其中债券借出方中的低费率报价者先于高费率报价者得到成交，借入方中的高费率

报价者先于低费率报价者得到执行。如果所报费率相同，则以申报时间和数量作为优先交易的依据。 

  在议价交易模式中，交易对手事先被确定。通过这种方式进行借贷交易的双方经过协商决定交易的所有条件，包括借贷债券的种类、数

量、费率及抵押品比率等。 

  安排交易这种交易模式与议价交易基本类似，不同的是安排交易中抵押品由中介机构保管，而议价交易中抵押品一般由借出方保管。 

  韩国债券借贷的整个过程可以分为：申请、交易撮合、抵押品提供、债券拨付、盯市操作和债券返还等。 

  在债券借贷过程中最主要的风险来自于交易对手方违约而产生的信用风险，韩国的债券借贷制度在设计过程中就采用了一系列制度规定

来规避信用风险。 

  一是信用评估。由专门部门对交易对手方进行信用评估，并根据评估结果确定交易是否执行。 

  二是要求借入方提供抵押品。债券的借入方必须提供现金或债券等抵押品交给抵押品管理人或借出方，以保证返还借入的债券。 

  三是第三方提供担保。在交割需求交易、报价交易、安排交易模式中，中介机构将提供担保，债券借出方免受信用风险。 
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