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자본시장(capital market)이란 기업, 정부 또는 지방자치단체 등이 장기투자자금을

조달하는 시장으로서 넓은 의미에서는 은행 시설자금대출 등 장기대출시장을 포함하

기도 하나 좁은 의미로는 국채, 회사채, 주식 등이 발행 유통되는 시장을 의미한다.1)

자본시장은 여러가지 기능을 수행하고 있으나 가장 중요한 기능은 가계 등의 여유

자금을 투자수익이 높은 기업 등에 장기투자재원으로 공급함으로써 국민경제의 자금

부족부문과 자금잉여부문의 자금수급 불균형을 조절하는 데 있다. 자본시장에서 미래

수익이 높을 것으로 예상되는 기업은 다른 기업보다 낮은 금리로 필요한 자금을 조달

하여 생산능력을 확충할 수 있으며 이에 따라 국민경제는 이들 기업을 중심으로 생산

효율이 극대화되고 경제전체의 부(富)도 늘어난다.

또한 자본시장은 회사채 수익률과 주가 등 금융자산 가격을 결정함으로써 기업의

투자와 내부경영에 영향을 미친다. 기업은 회사채나 주식 발행을 통한 자금조달비용

이 예상 투자수익률 보다 낮을 경우 투자를 확대하고 그렇지 않을 경우 투자를 기피하

게 된다. 그러므로 회사채나 주식 등의 금융자산 가격 변동에 따라 기업의 투자가 영향

을 받게 된다. 또한 기업은 회사채나 주식 등의 자금조달비용 등을 감안하여 최적의 자

본구조를 선택하게 되는데 이는 기업의 내부경영 및 지배구조에 영향을 미치게 된다.

예를 들어 주식발행을 통한 자금조달비중이 높아지면 외부 주주의 영향력이 커지면서

기업경영이 영향을 받게 되는 반면 내부유보를 통한 조달에 의존할 경우 기존 주주의
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1) 이 장에서는 자본시장의 범위를 채권 및 주식시장으로 제한하되 외환위기 이후 기업 및 금융기관 구조조정
과 관련하여 그 중요성이 크게 부각되고 있는 자산유동화증권시장은 채권시장에서 분리하여 별도의 절에
서 설명한다.
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영향력이 높게 유지된다.

한편 투자자의 입장에서 볼 때 자본시장은 높은 수익률의 금융자산을 제공함으로써

자산운용상의 효율성을 높여준다. 회사채, 주식 등 자본시장에서 거래되는 금융자산

은 금리변동에 따른 자본손실 위험 및 신용위험이 비교적 커서 이들 자산의 수익률은

단기금융상품에 비해 높은 것이 일반적이다.2)

최근에는 경제주체들의 금리 민감도가 높아진 가운데 위험선호도가 높은 투자자를

중심으로 주식과 채권에 대한 수요가 확대되고 있으며 전체 금융자산중 이들 장기금

융자산의 비중도 높아지는 추세에 있다. 

마지막으로 자본시장은 중앙은행의 통화정책이 실물경제에 영향을 미치는 매개기

능을 수행한다. 중앙은행이 정책금리를 변경하면 여러 경로를 통해 자본시장의 장기

수익률에 영향을 미치고 기업의 자본조달비용을 변동시킴으로써 궁극적으로 기업의

투자결정에 영향을 미친다. 동시에 채권 및 주식의 자산가치 변동으로 인한 부(富)의

효과(wealth effect)를 통해 가계소비에도 영향을 미치게 된다.

기업은 투자에 필요한 장기자금을 은행으로부터 차입하기도 하지만 자본시장에서 금

융상품 즉 회사채 또는 주식을 발행하여 자금을 조달함으로써 금융투자상품의 공급자

역할을 한다. 기업 이외에도 정부나 지방자치단체는 세수(稅收)로 충당하기 어려운 사

회간접자본 투자자금 등 대규모 자금을 조달하기 위하여 자본시장에 적극 참여하고 있

다. 자본시장의 투자자들은 자산운용회사, 뮤추얼펀드, 보험회사, 연기금 등 기관투자자

와 개인이 주종을 이루고 있다. 최근에는 채권 및 주식 투자에 따른 위험을 최소화하고

예상수익을 극대화하기 위해 파생금융상품을 통한 헤지 등 전문적인 자산관리기법이

발전되고 있어 개인들도 이들 자산에 기관투자자를 통해 투자를 늘리고 있는 추세이다.

자본시장에서 거래되는 증권은 크게 채권과 주식으로 구분된다.3) 우리나라의 경우

채권은 발행주체를 기준으로 정부가 발행하는 국채, 지방자치단체가 발행하는 지방채,

특별법에 의해 설립된 법인이 발행하는 특수채, 금융기관이 발행하는 금융채 및 상법상

의 주식회사가 발행하는 회사채로 구분하고 있다. 현재 발행되고 있는 국채로는 국고채

2) 주식 및 채권 등 장기금융상품과 단기금융상품의 차이에 대해서는 제1장 개관 참조
3) 현행 자본시장 관련 금융법에는 금융투자상품의 범위가 사전적으로 열거(예; 유가증권은 국채, 지방채, 특

수채, 주식, 수익증권 등 21개를 열거)되어 있으나, 2008년 시행예정인 자본시장과 금융투자업에 관한 법률
(안)에서는 포괄주의 규율체제가 채택되어 유가증권을 채무증권, 지분증권, 수익증권, 증권예탁증권으로
분류하고 각각의 개념을 추상적으로 정의하고 있다.



권, 국민주택채권이, 지방채로는 지하철공채, 지역개발공채가 대표적이다. 또한 특수채

로는 한국전력채권, 예금보험기금채권, 부실채권정리기금채권 등을, 금융채로는 산업

금융채권, 중소기업채권 등을 들 수 있다. 회사채는 보증 및 담보유무에 따라 보증사채,

담보부사채 및 무보증사채로 구분되며, 채권자의 권리를 기준으로는 일반사채, 전환사

채, 신주인수권부사채, 교환사채, 이익참가부사채 등으로 구분된다. 한편 주식은 보통

주와 의결권이 없는 대신 현금배당에 우선 순위를 갖는 우선주 등으로 구분된다.

우리나라의 자본시장은 양(量)과 질(質)적으로 비약적인 발전을 이루어 왔다. 그 발

전과정을 간략히 살펴보면 1956년 3월 대한증권거래소4) 설립과 1962년 1월 증권거래

법 제정을 계기로 자본시장의 기틀이 마련되었다. 그러나 당시 주식시장은 규모가 작

았을 뿐 아니라 관리체계 허술 및 운영 미숙 등으로 증권파동 등의 혼란을 겪었다. 채

권시장의 경우에도 그 역할이 6.25 전쟁 후 복구사업을 위한 국채의 발행 및 거래에 국

한되는 정도였다. 이와 같이 초보단계에 있었던 자본시장은 1968년 제2차 경제개발 5

개년 계획이 시작되면서 기업공개 촉진정책이 본격화됨에 따라 급속한 성장을 이루게

되었다. 먼저 자본시장 육성에 관한 법률 제정(1968년 11월)으로 공개기업에 대한 세

제상의 우대제도가 도입되고 기업공개촉진법이 제정(1972년 12월)됨으로써 일정 금

액 이상의 금융지원을 받은 기업에 대해 정부가 기업공개를 명령할 수 있게 되었다.

또한 1974년에는 계열기업군 여신관리협정 체결로 공개실적이 부진할 경우 금융지원

이 제한되었고 이와 더불어 총액인수제도가 도입되었다. 이와 같은 일련의 기업공개

촉진정책에 힘입어 증권시장 상장기업수가 크게 증가하였다.5)

자본시장 육성정책이 주식시장 위주로 이루어짐에 따라 채권시장의 발전이 상대적

으로 지체되었다. 1970년대 중반까지 회사채 거래는 미미한 채 국채만이 일부 거래되

었다. 회사채의 경우 1972년 2월 보증사채 발행 허용과 함께 일반공모 발행제도가 도

입되고 1976년에는 신주인수권부사채, 전환사채 등의 발행이 허용되었으나 발행실적

은 저조하였다. 회사채시장이 본격적으로 발전한 것은 1977년 2월 채권종류의 다양화
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4) 대한증권거래소는 1962년 1월 증권거래법 제정시 영리단체에서 주식회사로 조직형태가 전환되었다가
1963년 4월 증권거래법 개정에 따라 같은 해 5월 정부가 출자한 공영제 조직으로 개편되면서 한국증권거래
소로 명칭이 변경되었다.

5) 그러나 기업공개의 급속한 확대로 인해 주식시장이 과열되고 부실기업 등 공개요건 미달 기업이 공개되는
등 부작용이 발생함에 따라 1977년에는 기업등록제도의 도입 등을 통해 기업공개 요건을 강화하고 1978년
에는 공개법인에 대한 세제 혜택도 축소하였다.
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및 발행조건의 신축적 운용, 기채 조정, 채권의 유동성 제고 등을 주요 내용으로 하는

채권시장 육성방안이 발표된 이후부터라고 할 수 있다. 이어 보증사채의 발행조건 완

화 및 무보증사채의 발행자격 강화(1979년 2월), 상장법인에 대한 회사채 발행한도 확

대(1979년 12월), 증권회사의 환매조건부채권매매 업무 취급 허용(1980년 2월) 등으

로 회사채 발행여건이 크게 개선되고 수요기반이 확충되었다.

1980년대 들어서는 주식시장 활성화를 위한 기업공개 유도 및 회사채시장 관련 각

종 제도정비가 이루어졌다. 먼저 우량법인에 대한 기업공개 및 상장요건이 완화(1983

년 7월)된 데 이어 상법 개정(1984년 4월)으로 수권자본의 증액한도가 납입자본의 2배

에서 4배로 확대되었다. 또한 자본시장 육성에 관한 법률 개정(1987년 11월)으로 증권

감독원이 유상증자 적격법인을 선정하고 기업공개를 권고할 수 있게 되었다. 회사채

시장과 관련해서는 상법 개정(1984년 4월)으로 회사채발행 한도가 자기자본 이내에서

자기자본의 2배 이내로 확대된 데 이어 장외거래에 관한 규정 제정(1984년 7월)으로

장외시장에서의 채권거래가 제도적으로 뒷받침되었다. 또한 무보증사채 및 교환사채

발행요건 완화(1985년 5월) 및 보증사채 발행조건 자율화(1986년 3월)가 이루어지고

이익참가부사채 및 교환사채 등 신종사채의 법적 근거가 마련(1987년 11월) 되었다.

1990년대 초반에는 주식 공급 물량의 급속한 확대 등으로 주식시장이 침체되고 투

자신탁회사 등 주요 투자기관의 경영이 부실화됨에 따라 시장안정 및 수요기반 확충

과 이들 투자기관의 경영정상화가 중요한 정책과제로 대두되었다. 기업공개와 관련하

여 기업공개전 대주주 지분변동 금지 및 기업공개에 대한 실질심사제 도입(1990년 2

월), 납입자본금과 자기자본 요건 등 기업공개요건 강화(1991년 8월)가 이루어졌다.

또한 증권시장안정기금을 설치(1990년 5월)하여 주식시장의 수요기반을 확충하는 한

편 회사채 및 특수채의 발행물량을 조정하기 위하여 기채조정협의회(1992년 1월)를

설치하였다.

1997년말 외환위기 이후 신용경색이 심화되자 기업의 원활한 자금조달을 뒷받침하

기 위해 회사채 발행한도를 자기자본의 4배로 확대(1997년 12월)하고 증권회사의 회

사채 총액인수제도를 의무화(1998년 8월) 하였다. 또한 자산유동화에 관한 법률(1998

년 9월)과 주택저당채권유동화회사법(1999년 1월)을 제정하여 자산유동화증권 발행

을 통한 자금조달을 가능하게 하였다. 한편 1999년 3월에는 국채전문유통시장이 설치

되고 그 해 7월 국채전문딜러제도가 도입되었다. 1999년 7월 이후에는 대우그룹의 유



동성 문제로 인해 금융시장이 크게 불안해짐에 따라 투자신탁회사 수익증권 환매대책

등 금융시장 안정대책이 추진되었으며 이후 금융시장은 안정을 되찾기 시작하였다.

2000년대 들어서는 자본시장의 선진화를 위한 각종 제도정비가 이루어졌다. 우선

채권시장은 딜러간 채권중개회사 설립(2000년 2월), 국채전문딜러에 대한 금융지원제

도 마련(2000년 3월), 민간채권평가회사 설립 허용(2000년 6월) 및 채권시가평가제도

전면 시행(2000년 7월), 복수금리결정방식에서 단일금리결정방식으로의 국채입찰방

식 변경(2000년 8월), 당일에서 익일로의 채권결제일자 변경(2003년 6월) 등 채권시장

의 활성화 및 효율성 제고를 위한 각종 제도개선이 이루어졌다. 아울러 양곡관리기금

채권의 국고채권으로의 통합(2000년 1월), 국채통합발행제도 도입(2000년 5월), 10년

만기 장기국채 발행(2000년 10월), 외국환평형기금채권의 국고채권으로의 통합(2003

년 11월), 장기 국채시장 육성 방안6) 발표(2004년 5월), 20년 만기 국고채 발행(2006년

1월), 국고채 원금이자분리제도(STRIPS) 시행(2006년 3월)7) 등 제도개선도 함께 이루

어졌다. 주식시장과 관련해서는 거래소 및 코스닥 시장에서 거래되지 않은 주식을 대

상으로 한 장외주식호가중개시장(2000년 3월)이, 거래소와 코스닥에서 거래되는 250

개 종목을 대상으로 정규시장 종료 후에도 거래가 가능하도록 전자장외증권중개시장

(2001년 12월)이 각각 개설되었다. 그러나 양 시장 모두 거래 부진이 계속되자 전자장

외증권중개시장은 폐쇄(2005년 5월)하였으며 장외주식호가중개시장의 경우 일부 제

도를 개선하고 명칭도 프리보드로 변경(2005년 7월)하였다. 2005년 1월에는 정부의

증권선물시장 선진화 계획 등에 따라 종전의 증권거래소, 코스닥증권시장 및 선물거

래소를 통합하여 주식회사 형태의 영리법인인 (주)한국증권선물거래소가 새로이 출범

되었다.8)

한편 국내 자본시장의 대외개방의 경우 1981년 1월 자본시장 국제화 장기계획이 발
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6) 5년 만기 국고채 발행비중 확대(30%→40%) 등. 기타 세부 내용은 제2절 채권시장 참조
7) 자세한 내용은 제2절 채권시장의 <참고 3-1> ‘국고채 원금·이자분리제도’참조
8) 최근 뉴욕, 런던 등의 증권거래소가 영리법인 성격을 띠고 있는 등 각국의 증권거래소는 과거 사단법인 성

격에서 영리법인화(demutualization)되어 가는 추세에 있다. 이에 따라 회원의 지위도 과거 단순한 참여자
로부터 주주로서의 권리가 부가된 상태로 달라졌다. 

8) 우리나라의 경우 한국증권선물거래소에서의 거래는 주주인 회원에 대해서만 허용되어 있으며 회원 이외의
기관투자자, 일반고객 등이 증권을 매매하고자 할 경우에는 반드시 회원에게 거래를 위탁하여야 한다. 동
거래소의 증권거래회원 자격은 증권거래법에 의거 증권업 허가를 받은 법인(외국 증권업자의 국내지점 및
그 밖의 영업소 포함)에게 주어지는데 2006년 6월말 현재 총 77개 증권회사가 증권거래회원으로 가입되어
있다. 한편 선물거래회원으로는 56개사가 등록되어 있다. 
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표된 이후 외국인전용수익증권 판매(1981년 11월), 코리아펀드 설립(1984년 5월) 및

이의 뉴욕증시 상장(1984년 8월), 해외전환사채의 발행(1985년 12월) 등 간접투자로

그 범위가 제한되어 있었다. 1988년 이후에는 직접투자 및 외국증권회사 국내진출 등

에 대해서도 점차 개방이 확대되었다. 이후 자본시장 개방은 1993년 6월 발표된 제3단

계 금융자율화 및 시장개방계획과 1996년 9월 OECD 가입시 제시된 자본자유화계획

을 통해 보다 체계적으로 추진되었다. 주식투자에 대해서는 개별종목 발행주식 총수

의 10%(1인당으로는 3%) 내에서 외국인 직접투자가 허용(1992년 1월)된 후 단계적으

로 확대되었다. 외환위기 직후인 1997년 12월 그 한도가 55%(1인당으로는 50%)까지

높아졌다. 이어 1998년 5월에는 공공법인을 제외하고는 상장주식 투자한도규제가 완

전히 폐지9)되었으며 그 해 7월에는 증권거래소 및 코스닥시장에 상장되지 않은 주식

에 대해 외국인의 투자를 자유화하였다. 

이에 따라 외국인의 상장주식 보유액이 급격히 늘어나 1992년말 4.9%에 불과하던

외국인보유 상장주식 시가총액이 1998년말 18.6%에서 2006년 6월말 현재 39.3%로

크게 증가하였다.10)

채권시장의 경우 국내외 금리격차와 국내 채권수요기반 등을 고려하여 주식시장에

비해 개방이 늦추어졌다. 1994년 7월 외국인의 중소기업 발행 무보증 상장 전환사채

매입이 허용된 이래 외국인 투자전용 중소기업 무보증 회사채 발행 허용(1997년 1월),

중소기업의 무보증 중장기 회사채 및 대기업의 무보증 전환사채 매입 허용(1997년

6월) 등 외국인에 대한 시장개방이 단계적으로 확대되었다. 1997년 12월에는 모든 상

장채권에 대해 외국인의 투자한도 규제가 완전 폐지되었다. 그러나 채권시장의 전면

9) 공공법인의 주식에 대해서는 외국인의 전체 투자한도를 30%, 1인당 한도를 3%로 제한
10) 외국인 주식 및 채권 보유현황

(기말 잔액 기준)
단위 : 10억원, %

1992 1994 1998 1999 2000 2006.6

주식보유액 4,145.1 15,401.8 25,633.4 76,590.5 56,558.5 249,132.3

(4.9) (10.2) (18.6) (21.9) (30.1) (39.3)

채권보유액 -00 38.6 968.3 1,156.7 692.1 3,900.4

-00 (0.0) (0.3) (0.3) (0.2) (0.5)

주 : (  )내는 유가증권시장 상장주식 시가총액 또는 상장채권잔액 대비 비중
자료 : 금융감독원



개방에도 불구하고 외국인 채권투자는 매우 부진하여 2006년 6월말 현재 외국인 채권

보유액은 전체 상장채권잔액의 0.5%에 머무르고 있다.

우리나라 자본시장의 규모는 <표 3-1>에서 보는 바와 같이 2006년 6월말 현재

1,427.4조원으로 1990년말(114조원)에 비해 약 13배 정도 확대되었다. 2006년 6월말

현재 채권시장은 730.5조원, 주식시장은 696.9조원에 달하고 있다. 채권시장의 경우

회사채 비중이 1990년 63.0%에서 2006년 6월말 14.2%로 크게 줄어든 반면 국채와 통

화안정증권 및 특수채의 비중은 동 기간중 크게 확대되었다. 이는 재정적자 보전을 위

한 국채 발행의 증가, 경상수지 흑자 및 외국인투자자금 유입에 따라 늘어난 통화를 흡

수하기 위한 통화안정증권 발행의 증가, 예금보험기금채권 등 금융구조조정을 위한

채권 발행의 증가 등에 주로 기인한다. 주식시장의 경우 코스닥시장의 비중은 IT 호황

으로 한 때 20%를 상회하기도 하였으나 2006년 6월말 현재 9.1%를 차지하는 데 그치

고 있다.

제1절개 요·161

| 표 3-1 | 우리나라의 자본시장 규모
(기말 잔액 기준)

단위 : 10억원, %

1990 1995 2000 2006.6

금액0 구성비 금액0 구성비 금액0 구성비 금액0 구성비

채 권1) 35,005 100.0 111,915 100.0 397,115 100.0 730,535 100.0

국 채 3,123 8.9 19,548 17.5 73,294 18.5 251,302 34.4

지 방 채 1,060 3.0 3,238 2.9 9,765 2.5 11,788 1.6

금 융 채 6,626 18.9 27,688 24.7 49,093 12.4 125,648 17.2

통화안정증권 0 0 506 0.5 39,890 10.0 131,810 18.0

특 수 채 2,128 6.1 4,479 4.0 97,195 24.5 105,951 14.5

회 사 채 22,068 63.0 56,456 50.4 127,878 32.2 104,037 14.2

주 식2) 79,020 100.0 141,151 100.0 217,057 100.0 696,910 100.0

유가증권시장 79,020 100.0 141,151 100.0 188,041 86.6 633,158 90.9

코스닥시장 - - - - 29,016 13.4 63,752 9.1

전 체 114,025 - 253,066 - 614,172 - 1,427,445 -

주 : 1) 상장채권 기준(단, 364일물 이하 통화안정증권은 제외)
2) 한국증권선물거래소의 유가증권시장 및 코스닥시장 상장주식의 시가총액

자료 : 한국증권선물거래소, 증권선물 각호
한국은행
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1. 의의및제도변천

가. 의의

채권이란 일반적으로 정부, 공공기관, 민간기업 등이 비교적 장기로 불특정 다수로

부터 거액의 자금을 조달하기 위하여 정해진 이자와 원금의 지급을 약속하면서 발행

하는 유가증권(fixed-income securities)을 말한다. 그러나 만기가 되기 전에 보유채권

을 매각할 경우 주식과 같이 가격변동에 따라 자본이득(capital gain) 또는 손실(loss)

이 발생한다. 또한 채권 발행자가 부도를 내면 원리금 회수가 곤란해지는 채무불이행

위험(default risk)이 있다. 이러한 점을 감안하면 채권도 사실상 투자시점에서 수익이

확정되는 것은 아니다.

채권의 발행 주체 및 한도는 관련 법률에 의하여 정해진다. 국채의 경우 국회의 동

의, 회사채의 경우에는 유가증권신고서의 금융감독위원회 제출11) 등 일정한 절차를 거

쳐서 발행된다. 발행된 채권은 증권거래법 등에 의해 유통시장(secondary market)에

서 자유롭게 매매될 수 있다.

채권 발행자는 발행시장(primary market)을 통해 필요한 자금을 원활히 조달할 수

있으며, 채권 투자자는 채권을 발행시장에서 인수하거나 유통시장에서 매입할 수 있

다. 채권투자자는 이자소득 외에 자본이득을 기대할 수 있을 뿐만 아니라 필요할 경우

제2절 채권시장

11) 일반 회사채, 은행채를 제외한 금융채, 자산유동화증권은 발행시 유가증권신고서를 제출해야 한다.(종합
금융회사, 여신전문금융회사 및 주택저당채권유동화회사가 발행한 채권은 특별법에 의해 설립된 법인이
발행한 채권임에도 불구하고 2001년 7월 증권거래법시행령 개정으로 유가증권 신고서를 제출해야 함)



시장에 매각하여 현금을 확보할 수도 있다. 이에 따라 채권은 자산 포트폴리오를 구성

하는 중요한 투자 수단이 된다.

한편 채권의 가격(또는 수익률)은 기본적으로 채권에 대한 수요와 공급에 의해 결정

된다. 또한 채권 수익률은 경제성장률, 물가상승률 등 경제의 기초여건(fundamentals)

과 채권시장 하부구조(market infrastructure)의 효율성과 같은 요인을 반영한다. 

나. 채권의종류

채권은 발행주체에 따라 정부가 발행하는 국고채권(이하 국고채), 국민주택채권 등

국채, 한국은행이 발행하는 통화안정증권, 지방자치단체가 발행하는 지하철공채·지

역개발공채 등 지방채, 상법상의 주식회사가 발행하는 회사채, 은행·증권회사·리스

회사·신용카드회사 등 금융회사가 발행하는 금융채, 한국전력공사·한국토지공사·

예금보험공사 등 특별법에 의해 설립된 법인이 발행하는 특수채 등으로 구분할 수 있

다. 통상적으로 국채, 지방채 및 특수채를 포괄하여 국공채로 부르기도 한다.

채권은 원리금에 대한 제3자의 지급보증 여부에 따라 보증채와 무보증채로 나누어

진다. 보증채는 보증주체에 의해 정부보증채와 일반보증채로 구분된다. 일반보증채는

신용보증기금, 보증보험회사, 은행 등이 지급을 보증하는 채권이다. 무보증채는 발행

주체의 자기 신용에 의해서 발행되는 채권을 말한다. 

채권 발행자의 담보제공 여부에 따라 담보부채권과 무담보부채권으로 나눌 수 있

다. 담보부채권에는 일반담보부채권과 자산유동화증권이 있다. 일반담보부채권은 발

행주체가 채권을 발행할 때 신용을 보강하기 위해 담보를 제공하는 채권을 말하며, 자

산유동화증권(ABS; asset-backed securities)은 유동화전문회사(SPC; special purpose

company)가 매입한 회사채, 은행대출채권, 카드매출채권 등의 자산을 기초로 발행하

는 증권을 말한다.

채권은 이자지급방법에 따라 할인채(discount bond, zero-coupon bond), 이표채

(coupon bond), 복리채(compound interest bond) 등으로, 지급이자 변동여부에 따라

고정금리부채권과 변동금리부채권(FRN; floating rate note)으로 구분되기도 한다.

그 밖에 회사채의 경우 발행회사의 주식으로 전환할 수 있는 권리가 부여된 전환사

채(CB; convertible bond), 사채권자에게 발행회사의 신주를 일정한 조건으로 매수할
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수 있는 권리를 부여한 신주인수권부사채(BW; bond with warrant), 발행회사가 보유

한 제3자 발행 유가증권과 교환할 수 있는 교환사채(EB; exchangeable bond) 등 주식

과 관련된 회사채도 발행된다.

이와 같이 채권은 다양한 형태로 발행될 뿐 아니라 같은 종류의 채권이라도 잔존만

기와 표면금리가 다를 경우 각각 다른 종류의 채권으로 취급된다.

다. 제도변천

1950년 재정적자를 보전하기 위해 건국국채가 최초로 발행된 이후 채권시장을 육성

하기 위한 제도 개선이 지속적으로 이루어졌다. 그러나 기본적으로 채권발행은 시장

원리에 의해 이루어지지 않았다. 국채는 국채인수단에서 발행물량을 전액 인수하는

방식으로, 회사채는 기채조정협의회를 통하여 채권발행물량을 조정하는 방식으로 소

화되었다. 

| 표 3-2 | 주요 채권의 발행기관, 근거법 및 발행한도

채 권 명 발행기관 발행근거법 발행한도

국 고 채 권1) 정 부 국 채 법 국회동의를 받은 한도 이내

국민주택채권(제1종) 〃 주 택 법 〃

국민주택채권(제2종) 〃 〃 〃

재 정 증 권 〃 국고금관리법 〃

통화안정증권 한국은행 한국은행통화안정증권법 총통화(구 M2)의 50% 이내

은 행 채 은 행 은 행 법 자기자본의 3배 이내

회 사 채 주식회사 상 법 순자산액의 4배 이내

산업금융채권 한국산업은행 한국산업은행법 자본금 및 적립금의 30배 이내

한국전력채권 한국전력공사 한국전력공사법 자본금 및 적립금의 2배 이내

예금보험기금채권
예금보험공사 예금자보호법 국회동의2)를 받은 한도 이내상환기금채권

부실채권정리기금채권 한국자산관리공사 한국자산관리공사법3) 〃

주 : 1) 외국환평형기금채권은 2003년 11월부터 국고채권에 통합
2) 통상적으로 정부보증에 의해 발행되는데 이 경우에는 국회동의가 필요함
3) 정식명칭은‘금융기관부실자산 등의 효율적 처리 및 한국자산관리공사의 설립에 관한 법률’임



1997년말 외환위기 이후 채권 발행 및 유통 규모12)가 크게 늘어나면서 제도개선 필

요성이 크게 부각되었다. 1997년 12월 회사채 발행한도 확대13), 외국인에 대한 채권시

장 전면 개방, 1998년 8월 증권회사의 회사채 총액인수제도 의무화, 1998년 11월 채권

시가평가제 일부 시행, 1999년 1월 국채발행의 정례화 및 신탁재산 신규 편입 회사채

등에 대한 신용평가기관의 평가 의무화, 1999년 3월 증권거래소내 국채전문유통시장

(IDM; inter-dealer market) 개설, 1999년 7월 국채전문딜러14)(PD; primary dealer)제

도 도입 및 대상기관 선정 등이 본격적으로 추진되었다.
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12) 외환위기 이후 재정적자 보전을 위한 국채, 금융구조조정을 위한 예금보험기금채권, 국외부문 통화 환수를
위한 통화안정증권, 은행들의 대출 기피로 기업들의 발행 필요성이 증대한 회사채 등이 활발하게 발행되면
서 채권 발행잔액은 1997년말 약 230조원에서 2003년말 약 660조원으로 증가하였다. 2003년 이후에는 회
사채 발행이 부진한 가운데 국채 발행이 크게 늘어났다. 

13) 월별 발행한도를 1천억원으로 제한하였으나 이를 폐지함에 따라 상법상의 규정대로 발행 총액이 순자산
의 4배 이내에서는 기간별 제한없이 발행할 수 있게 하였다.

14) 2004년 6월 관련 규정의 개정으로 명칭이 국고채전문딜러로 변경되었다.

| 표 3-3 |  채권 발행규모
단위 : 조원

1998 2000 2002 2003 2004 2005

국 채1) 17.0 24.7 34.5 59.4 72.7 87.0

(국 고 채2)) 12.5 15.2 26.9 42.3 56.0 62.6

(재정증권) - - - 10.0 10.8 16.0

지 방 채3) 0.3 0.4 0.6 0.5 0.5 0.5

금 융 채4) 31.4 38.8 84.4 69.5 86.4 87.8

(카드채) 6.0 14.3 20.0 9.6 8.4 5.5

특 수 채5) 42.7 13.4 4.2 6.6 9.4 9.0

(예보채) 21.0 8.9 3.7 - 6.5 7.4

회 사 채6) 56.0 58.7 77.5 61.8 50.4 48.1

(A B S) - 49.4 39.8 39.9 27.0 28.6

통화안정증권 364.3 98.8 69.8 91.7 134.7 165.1

계 511.7 234.8 271.0 289.5 354.1 397.5

주 : 1) 국채: 국고채권, 재정증권, 국민주택채권(1종, 2종, 3종), 보상채권 등
2) 양곡기금채권(2000.1월 이후) 및 외국환평형기금채권(2003.11월 이후) 포함
3) 지방채: 서울도시철도채권
4) 금융채: 은행채(산업금융채권, 중소기업금융채권 포함), 신용카드채권, 할부금융채권, 리스채권
5) 특수채: 예금보험기금채권, 부실채권정리기금채권, 한국전력채권, 토지개발채권, 기술개발채권

자료 : 한국은행, 금융감독원(회사채)
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그러나 1999년 7월 하순부터 대우그룹 사태로 채권시장 하부구조 등 제도의 개선보

다는 투자신탁회사(현 자산운용회사) 수익증권 환매방지 등 금융시장 안정에 정책의

중점이 두어졌다. 채권수익률의 안정화를 위해 채권시장안정기금이 조성되었으며, 수

익증권 환매자금이 투자신탁회사로 다시 유입될 수 있도록 하기 위해 고수익펀드

(high-yield fund) 및 후순위채펀드(CBO fund)15)가 허용되었다. 아울러 이 기간중 3년

국채선물시장이 도입(1999년 9월)되고 양곡관리기금채권이 국고채권으로 통합(2000

년 1월)되었다. 그 후 금융시장이 안정을 되찾으면서 2000년 5월 채권시장구조의 선진

화계획을 발표하고 각종 제도개선을 본격적으로 추진하였다.

우선 발행시장에서는 2000년 5월 국채 통합발행제도(fungible issue)를 도입하여 만

기 3년이상 국고채 및 외국환평형기금채권에 대해 3개월 단위로 단일종목으로 통합

발행토록 하였다. 같은 해 8월 국채입찰방식을 종전의 복수금리방식(conventional

auction)16)에서 단일금리방식(dutch auction)17)으로 변경하였으며 10월에는 10년만기

장기국채를 발행하면서 만기를 다양화하였다. 그리고 2003년 3월에는 통합발행기간

을 3개월에서 6개월로 늘려 국채 지표채권의 물량공급을 확대하였으며 국채종목의 식

별과 국채 거래를 용이하게 하기 위하여 국채 표면금리를 0.01% 단위에서 0.25% 단위

로 단순화하였다. 같은 해 11월에는 외국환평형기금채권을 국고채권에 통합하여 국채

의 종류를 더욱 단순화하였다.  

2004년 5월에는 장기 국채시장 육성방안을 발표하였다. 5년만기 국고채의 발행량을

연간 총 국고채 발행량의 40%로 확대하였다. 또한 국고채의 신규 종목 발행시기를 분

산시켜 국고채 원리금 지급시기가 연중 분산되도록 하였고 10년만기 국고채의 유동성

을 제고하기 위하여 통합발행기간을 6개월에서 1년으로 확대하였다. 2006년 1월에는

최초로 20년만기 국고채를 발행하였다. 3월부터는 소액투자자의 시장접근성 제고를

위해 국고채 입찰단위를 종전 100억원에서 10억원으로 변경하였으며 20년만기 국고

15) 자산운용회사 보유 투기등급채권 등을 기초자산으로 채권담보부증권(CBO; collateralized bond
obligation) 선순위채 및 후순위채(1·2종)를 발행한 후 선순위채는 시장매각, 후순위채 중 1종은 후순위
채펀드에 편입, 2종은 고유계정을 통한 자체상각의 방식으로 처리하였다. 

16) 낙찰금액의 합계가 발행금액에 도달할 때까지 가장 낮은 수익률을 제시한 입찰자부터 순차적으로 낙찰자
를 결정하고 발행수익률은 각자가 제시한 수익률을 적용한다.

17) 낙찰금액의 합계가 발행금액에 도달할 때까지 가장 낮은 수익률을 제시한 입찰자부터 낙찰자를 순차적으
로 결정하고 발행수익률은 낙찰자가 제시한 수익률중 가장 높은 수익률을 모든 낙찰자에게 일률적으로 적
용한다.



채 발행을 경쟁입찰방식으로 전환하였다. 

유통시장에서는 2000년 2월 딜러간 채권중개회사(IDB; inter-dealer broker)제도가

도입되었다. 같은 해 6월부터 한국자금중개(주)가 IDB 업무를 겸영하였으며 그 후

KIDB증권중개(주)가 채권거래 중개업에 참여하였다. 2000년 3월부터는 국채전문딜

러에 대해 국채인수금융을, 4월부터는 국채유통금융을 지원하는 제도를 도입하였다.

또한 2002년 10월에는 채권거래의 투명성과 공정성을 제고하기 위해 국채전문딜러에

대해 국채 지표채권 거래시 장내거래를 의무화하였으며 2003년 2월에는 IDB의 거래

대상기관을 기관투자자까지 확대하였다. 아울러 2002년 12월 통화안정증권(364일물)

금리선물시장이, 2003년 8월에는 5년국채선물시장이 추가로 도입되었다. 2004년 6월

에는 장내시장 활성화를 위하여 국고채전문딜러의 국고채 장내거래 의무비율을 총 국

고채 거래량의 40%에서 50%로 확대하는 한편 자본규모가 일정수준 이상인 전문딜러

를 육성하기 위해 반기별 평균 1,000억원 이상의 국고채를 보유하도록 하였다.

또한 채권시장의 하부구조를 개선하기 위해 2000년 6월 민간 채권평가회사의 설립

을 허용하였으며 7월에는 채권시가평가제도를 본격적으로 도입하였다. 한편 기업들

이 회사채 만기도래 증가로 차환발행에 어려움을 겪을 것으로 예상됨에 따라 primary

CBO 발행18)이 가능토록 하기 위해 채권형펀드를 조성하고 회사채 부분보증제도를 도

입하였다. 2002년 6월에는 기업 및 시장의 공시내용 확충을 통해 신용평가회사에 대

한 시장규율을 강화하였고 2003년 6월에는 외국인의 국채시장 참여확대, 증권대금동

시결제제도(DVP; delivery versus payment)의 이용을 촉진하기 위해 채권 결제일자를

당일결제(T+0)에서 익일결제(T+1)로 변경하였다. 2004년 4월에는 자산운용회사의 사

모사채 투자한도를 확대하였으며 2005년 9월에는 MMF 운용규제를 완화하였다.19) 또

한 2005년 7월에는 채권이자소득에 대한 종전 의제원천징수제도20)가 폐지되고 보유
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18) primary CBO는 2000년 7.3조원, 2001년 5.5조원이 발행되었으나 2004년 1.0조원, 2005년 0.7조원으로 발
행이 감소하였다.

19) 산업은행, 기업은행, 수출입은행 발행채권의 편입한도를 5%에서 30%로 확대하고 국고채금리 등을 기준
으로 사용하는 변동금리부채권의 편입을 허용하였다.

20) 채권을 중도매매할 때에는 이자소득세를 원천징수하지 않고 보유기간에 해당하는 경과이자에 대한 이자
소득세를 채권가격에서 차감한 가격으로 거래하고 이자지급시 채권보유자로부터 경과이자 전체에 대한
이자소득세를 원천징수한다. 
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기간 과세제도21)로 변경되는 한편 금융기관의 채권이자소득에 대한 원천징수가 면제

되었다. 그러나 2006년 1월 금융기관에 대한 원천징수는 재개되었다. 2005년 11월 법

인투자자의 MMF 환매시의 기준가격은 종전 매도청구일 전일종가에서 당일종가로 변

경되었으며 매입시의 기준가격도 2006년 7월부터 같은 방식으로 변경되었다. 2006년

3월에는 5년물 이상의 국고채를 대상으로 국고채 원금·이자 분리제도(STRIPS)가 시

행되었다. 또한 한국증권선물거래소는 채권지수를 개발 발표하였으며 장내 국채 전자

거래시스템을 개선하여 호가 및 체결 정보의 실시간 자동조회가 가능토록 하였다. 뿐

만 아니라 한국은행은 4월부터 대금융기관 RP거래를 종전 담보부 자금대차방식에서

채권매매방식으로 변경하였다. 

21) 채권을 중도매매하는 경우 경과이자를 포함한 가격으로 거래하고 채권 매도자가 자신의 보유기간 동안에
해당하는 이자소득세를 납부한다. 
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국고채 원금·이자 분리제도참고 3-1

원금·이자 분리제도(STRIPS22))란 이표부 채권의 원금과 이자를 분리하여 각각을 별

개의 무이표채권으로 만드는 제도이다. 예를 들어 6개월마다 이자가 지급되는 10년만

기 채권이 있는 경우 매기 지급되는 이자(20개)와 만기 시점에 지급되는 원금이 각각

분리되어 총 21개의 채권이 분리 생성되게 된다. 뿐만 아니라 이자분리채권과 원금분리

채권을 조합하여 분리 이전의 원본 국고채와 동일한 현금흐름을 갖도록 재결합하는 것

도 가능하다.

상기 제도를 이용하면 원금과 이자의 분리 및 재결합을 통해 투자자의 선호에 맞는

다양한 현금흐름을 만들 수 있는 장점이 있다. 장기 할인채는 만기시 확정된 수익을 제

공하기 때문에 연기금, 생보사 등이 장기 투자수단으로 선호한다. 또한 장기채에 대해

원금과 이자를 분리함으로써 장기채 수요를 촉진하고 거래를 원활하게 할 수 있다. 

한편, 원금·이자분리제도를 적용할 수 있는 채권23)을 보유한 기관 또는 개인이 원금

과 이자의 분리 및 재결합을 증권예탁결제원에 신청하고 증권예탁결제원이 한국은행 앞

으로 재신청하게 되면 상기 제도를 이용할 수 있다. 

원금과 이자가 분리된 채권은 만기에 원금이 상환되는 할인채와 동일하게 볼 수 있으

므로 매입 당시의 할인된 가격24)을 만기 상환액에서 차감한 금액이 과세 대상인 이자소

득이 된다. 과세는 중도 매도시 또는 만기시에 이루어지는데 전체 만기에서의 보유기간

이 차지하는 비율로 이자소득을 산정하여 과세를 하게 된다.

원금과 이자의 분리 및 재결합(06.9.10일 100억원 발행, 10년만기, 표면금리 5.0%)

22) Separate Trading of Registered Interest and Principal of Securities
23) 2006년부터 신규 발행되는 만기 5년 이상의 국고채
24) 채권평가회사 3개사가 평가한 만기수익률을 기준으로 할인액을 산정한다.
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| 표 3-4 | 1997년 이후 채권시장 관련제도 변천

1997년 2월 신용평가 대상채권을 일반기업 회사채에서 은행, 종합금융회사 및 여신전문금융회사가

발행한 채권까지 확대

5월 기채조정협의회를 통한 회사채 물량조정제도 폐지(1997.10월부터 시행)

12월 회사채 발행한도 확대(월별 발행한도 1천억원 → 총발행액이 순자산액의 4배 이내에서

기간별 제한없이 발행)

12월 외국인에 대해 채권시장 전면 개방

o 1인당 채권투자한도 및 외국인전용수익증권 발행한도 등 폐지

1998년 3월 회사채 기준물 변경

o 3년 만기 은행보증채 → 3년 만기 보증보험보증채

6월 최종호가수익률 공시제도 개선(1일 2회 공시 등) 및 특수채에 대한 물량조정제도 폐지

8월 회사채 발행시 인수기관인 증권회사의 총액인수제 의무화

9월 자산유동화에 관한 법률 시행

o ABS 발행 유도, 채권 대차거래제도 실시, 회사채 기준물 변경

(3년 만기 보증보험보증채 → 3년 만기 A+등급 무보증채)

9월 국채관리기금채권을 국고채권으로 명칭 변경

9월 국채입찰시 BOK-Wire를 통한 전자입찰 실시

10월 IMF 이후 무보증 회사채 발행이 일반화되면서 일부 대기업에 회사채발행이 집중됨에

따라 금융기관에 대해 동일계열기업 발행 회사채 보유한도제 실시

o 전월말 현재 회사채 총보유액의 일정비율* 이내로 제한(한도초과분은 1999년말까지

50%, 2000년말까지 전액 해소)

䤃 은행 10%, 자산운용회사(투자신탁회사) 15%, 보험회사 10%

11월 채권시가평가제 일부 시행

o 1998년 11월 15일 이후 신규설정펀드에 대해 우선 적용하고, 기존펀드는 장부가평가를

계속하되 2000년 6월말까지만 동 펀드로의 추가자금 유입을 허용(다만 MMF 및 적립식

신탁은 시가평가대상에서 제외)
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12월 간접투자기반 확충을 위하여 뮤추얼펀드 도입

o 1998년 12월에는 폐쇄형펀드를, 2001년 2월에는 개방형펀드를 순차적으로 도입

1999년 1월 국채발행의 정례화

o 연초에 연중 발행일정을 공고하고 매월 3회에 걸쳐 월요일에 입찰

1월 신탁재산에신규로편입되는채권은신용평가전문기관의평가를받도록의무화

o 다만 국채, 정부보증채, 지방채, 통화안정증권 및 무기명 장기채는 제외

3월 국채전문유통시장(IDM)을 증권거래소에 개설

4월 CD(91일)금리선물시장 개설

7월 국채전문딜러(PD) 선정(은행 12개사, 증권회사 11개사, 종합금융회사 1개사 등 24개 금

융기관) 

8월 투자신탁회사 수익증권에 편입되어 있는 대우채권의 지급비율을 투자자의 환매시점에 따

라 차등화(50%, 80%, 95%)

o 1999년 8~10월 50% → 1999년 11월 이후 80% → 2000년 2월 이후 95%

9월 3년국채선물시장 개설

10월 채권시장안정기금 설립

o 투자신탁회사 수익증권 환매에 따라 매물로 출회되는 채권에 대한 수요 확대를 위해 은

행 등으로부터 자금을 조성

11월 증권대금동시결제제도(DVP) 도입

11월 하이일드펀드(high-yield fund) 및 후순위채펀드(2000년 2월) 도입

o 대우사태로 인한 환매자금의 재유입 및 투자신탁회사 펀드의 클린화 등을 위해 공모주

우선배정 및 세금감면 등의 혜택을 부여

2000년 1월 양곡관리기금채권을 국고채권에 통합

2월 딜러간 채권중개회사(IDB) 도입(6월 영업 개시)

3월 5년만기 국고채 발행

3월 국채전문딜러에 대한 자금지원제도 마련

o 시장조성의무에 대응하는 인센티브를 제공하기 위해 3월 국채인수금융, 4월 국채유통

금융 지원제도를 도입
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4월 증권거래소 일반채권시장 및 IDM의 자동매매시스템 구축

4월 국채관리기금을 공공자금관리기금으로 통합

5월 금융기관의 동일계열기업 발행 회사채 보유한도제 폐지

o 1998년 10월 한시적으로 도입하였던 한도제가 도입목적을 달성한 것으로 판단하고 이

를 폐지

5월 국채통합발행(fungible issue) 제도 도입

o 국채의 유동성을 제고하고 지표금리의 형성을 유도하기 위해 만기 3년이상 국고채 및

외국환평형기금채권에 대해 3개월 단위로 단일종목으로 통합 발행

6월 채권시가평가업무의정확성을제고하기위해민간채권시가평가회사설립허용

6월 채권전문딜러 지정

o 채권유통시장에서 자신이 보유하고 있는 채권에 대하여 매도·매수 수익률 호가를 제

시하는 방법에 의하여 시장조성자 역할을 수행하는 자로서 금융감독원장이 지정

7월 채권시가평가제도 전면 실시

o 1998년 11월 14일 이전 설정된 기존펀드에 대해서는 장부가평가를 유지하되 2000년

7월 1일 이후에는 신규수탁을 금지하여 자연 소멸을 유도

o 다만 적립식 투자신탁의 경우 신규수탁은 허용하되 2000년 7월 1일 이후 수탁분에 대

해 시가평가를 의무화하며, MMF는 장부가평가를 유지

7월 1년만기 국채 발행 중단

7월 기업자금의 원활한 지원을 위해 회사채 부분보증제도를 도입하는 한편 10조원 규모의 채

권형펀드를 조성

o 다수 기업 발행 회사채를 기초자산으로 발행되는 채권담보부증권(primary CBO) 발행

활성화

o 채권형펀드는 은행 보험회사 등이 자금을 조성하여 투자신탁회사 수익증권에 가입하면

투자신탁회사는 primary CBO 등에 투자

8월 국채입찰방식을 종전의 복수금리방식(conventional auction)에서 단일금리방식(dutch

auction)으로 변경
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10월 10년만기 장기국채 발행 및 회사채 기준물 변경*

䤃 3년만기 A+등급 무보증채 → 3년만기 AA-등급 무보증채

11월 채권형펀드 10조원 추가 조성

o 각 은행 및 생명보험회사에 배정된 일정 한도범위내에서 각 기관이 직접 primary CBO

를 매입

12월 국채환매(buy-back)제도 도입

12월 산업은행 신속인수제도를 2001년말까지 한시적으로 도입

o 대규모 회사채 만기도래 등으로 차환발행이 어려운 기업을 대상으로 20%는 자체상환

하고, 나머지 80%에 해당하는 금액은 채권은행(20%)과 산업은행(10%) 인수 및

Primary CBO 또는 CLO 편입(70%) 등으로 지원

2001년 5월 벤처기업 전용 P-CBO 발행

o 2001년 5~12월중 벤처기업 전용 P-CBO가 총 6차례에 걸쳐 2.2조원 발행되었으며 기

술신용보증기금이 이를 지급보증

7월 이자소득세 원천징수방식 변경* 및 법인에 대한 채권이자 소득세율 인하**

䤃 채권거래시마다 보유기간중 발생한 이자소득에 대해 원천징수하던 것을 이자지급시점에 채권

보유자에게 전체 이자계산기간의 세액을 원천징수하는 방식으로 전환

䤃䤃 20%에서 개인과 동일한 15%로 인하

7월 한국증권거래소 및 IDB에 RP중개업무 허용

9월 투자신탁회사(자산운용회사) 수익증권에 대한 채권 시가평가시 민간채권평가회사자료 이

용 의무화

11월 비상장채권 평가기준 개선

o 증권업협회 공시수익률, 채권평가회사 제시수익률 및 채권전문딜러의 제시수익률 가운

데 하나를 선택하여 적용하고 있는 비상장채권 평가기준을 채권평가회사의 제시수익률

로 일원화

o 평가의 객관성 확보를 위해 2개 채권평가회사의 제시수익률을 적용하여 평가

2002년 5월 국채선물을 거래대상으로 하는 국채선물옵션시장 개설

6월 기업 및 시장의 공시내용 확충 및 신용평가회사 검사 강화

o 신용평가회사에 대한 시장 자율규제 기능을 강화
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10월 국채 유통시장 개선

o 국채전문딜러에 대해 지표채권 장내거래를 의무화

o 일반투자자(투신, 보험, 연기금)가 국채전문유통시장에서 국채를 거래할 수 있도록 증

권회사를 통한 위탁매매 허용

12월 통화안정증권(364일물) 금리선물시장 개설

12월 채권전문딜러 제도 개선

o 채권전문딜러지정요건을개선하고재지정신청딜러에대한심사요건강화

o 시장조성 의무를 딜러규모에 따라 차등화

12월 일부 투자적격 SOC 공기업에 대한 ABS발행 허용

o 사회간접자본시설인 도로·도시철도·궤도사업을 영위하는 공기업중 투자적격기업을

자산유동화가 가능한 자산보유자의 범위에 포함

2003년 1월 외국기업의 국내채권 발행에 대한 규제 완화

o 외국기업이 국내에서 원화표시채권을 발행하는 경우 국제적으로 인정되는 회계기준

(IAS 및 US GAAP)에 따라 재무제표를 작성·제출한 때에는 우리나라 회계처리기준과

의 차이 및 그 영향을 설명하는 추가정보(비교요약재무제표 등)의 제출의무를 면제

1월 국고채전문딜러(PD) 기관수가 20개(은행 10, 증권 10)로 변경

2월 IDB를 증권회사로 전환시키고 업무영역을 확대

o IDB 채권매매 중개대상법인을 현행 자기매매업을 허가받은 증권회사에서 법인세법시

행령상 기관투자자 등으로 확대

2월 국채전문딜러에 대한 국채 인수금융 및 유통금융 지원기준 마련

o 인수금융은 낙찰금액, 유통금융은 3개월간 국채보유액 및 거래실적 등을 반영하여 산정

o 인수금융금리는 콜금리-1%, 유통금융금리는 콜금리-3% 내에서 지원규모에 따라 결정

3월 증권회사의 수익증권 담보대출 취급 허용

o SK글로벌 분식회계사건 직후 수익증권 환매 유예로 인해 일시적으로 자금사정이 어려

운 중소기업 및 개인에 대한 자금 지원용으로 활용

3월 국고채 통합발행 기간을 3개월에서 6개월로 변경
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3월 국고채 표면금리 단위를 변경

o 0.01%에서 0.25%로 단순화

6월 채권 결제일자 변경(T+0~T+14 → T+1~T+30)

6월 정부의 RP시장 참여

o 유동성이 부족한 국채종목에 대하여 공매도가 발생한 경우 시장교란요인을 제거하기

위해 국채전문딜러의 요청에 따라 국채를 환매조건부로 추가 발행

o 국채전문딜러는 다음 국채발행일까지 당해 종목 국채를 환매

8월 5년국채선물시장 개설

9월 중소·중견기업 지원용 P-CBO 발행

䤃 중소·중견기업의 회사채 발행을 지원하기 위해 정부가 신용보증기금에 1,500억원을 출연하고

이를 근거로 약 2조원의 P-CBO를 발행할 계획

o 2003년 9~12월중 총 5차례에 걸쳐 9,356억원을 발행

11월 외국환평형기금채권을 국고채권에 통합

2004년 1월 국고채전문딜러협의회 발족

o 국고채전문딜러간 상호협력 및 채권시장 제도개선 목적

4월 자산운용회사의 사모사채 투자한도 확대(신탁재산총액의 3% → 5%)

5월 국고채 입찰 및 발행일정 조정

o 입찰시간 13:20~14:00분(40분) → 10:40~11:00분(20분)

o 국채 낙찰대금 납입일「입찰일+2일」→「입찰일+1일」

5월 장기 국채시장 육성 방안 발표

o 만기별 국채발행 비중 조정

3년(40%):5년(30%):10년(30%)→3년(30%):5년(40%):10년(30%)

o 국고채의 원리금 지급시기를 연중 분산시키기 위해 5년물 국고채의 신규발행시기를

3,9월에서 6,12월로 변경하고 10년물 국고채의 통합발행기간을 6개월에서 1년으로 확

대(원리금 지급시기 3년물 : 3,9월, 10년물 : 9월) 

6월 국고채전문딜러의 국고채 장내거래 의무비율 강화(40% → 50%)

8월 한국주택금융공사, 모기지론 취급기관 확대

o 모기지론 취급기관을 모든 시중은행(11개), 지방은행(6개), 2개 생보사 및 2개 손보사로

확대



176·제3장 자본시장

8월 한국은행, 통화안정증권 및 증권매매(RP매매 포함) 경쟁입찰방식 변경

o 입찰참가기관의 거래편의 제고 등을 위해 경쟁입찰시 최소입찰금액 및 최소낙찰단위를

상향 조정(50억원→100억원)하였으며 증권매매(RP매매 포함) 경쟁입찰의 최소낙찰금

액단위도 1억원에서 10억원으로 상향 조정

o 통화안정증권 발행대금 납부일을 입찰일 이후 2일에서 1일로 변경

11월 국고채전문딜러(PD) 기관수를 20개에서 22개(은행 11, 증권 11)로 변경

2005년 1월 채권 이자소득세율 인하(15% → 14%) 적용

5월 금융기관이 지배할 수 있는 대상에 사회간접자본시설(SOC) 민간투자사업을 위한 특수목

적회사(SPC) 추가

7월 채권이자소득 원천징수제도 변경

o 금융기관이 보유한 채권의 이자소득에 대하여 원천징수의무 면제

o 채권이자소득에 대하여 종전 의제원천징수제도가 폐지되고 보유기간과세제도로 변경

9월 MMF 운용규제 완화

o 산업은행 기업은행 수출입은행 발행채권의 편입한도를 현행 5%에서 30%로 확대

o 국고채금리 등을 기준금리로 사용하는 변동금리부채권의 편입 허용

11월 법인투자자의 MMF 환매시 기준가격 변경

o 기준가격을 현행 매입청구일 전일종가에서 당일종가로 변경

o 매입시는 2006.7.1일부터 시행

12월 국고채전문딜러에 대한 국채금융 지원에 관한 기준 마련

o 기존의 인수금융 및 유통금융지원이 국채금융으로 변경

o 국채시장 조성의무를 수행하는 데 필요한 자금을 증권금융을 통해 지원하며 개별 전문

딜러 지원한도는 지원자금 총액의 15%, 지원금리는 전일 콜거래(익일물) 평균금리에

0.7을 곱한 수준

2006년 1월 20년만기 국고채 최초 발행(인수단 인수방식)

1월 금융기관의 채권이자소득에 대한 원천징수 재개

2월 국고채전문딜러(PD) 기관수가 22개에서 20개(은행 10, 증권 10)로 변경
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3월 한국증권선물거래소 채권지수 개발 발표

o 3.1일부터 2개월간 잠정지수 발표 후 5월부터 정식지수 발표

3월 국고채입찰단위를 100억원에서 10억원으로 변경

o 일반투자자의 국채시장에 대한 접근성 제고, 외국 거래단위($1백만)와의 일치를 통한

외국인 국채투자 확대 목적

3월 20년만기 국고채 발행을 입찰방식으로 전환

o 국고채전문딜러를 대상으로 매월 4째 주 월요일에 입찰 시행

3월 국고채 원금·이자분리제도(STRIPS) 시행

o 2006년 이후 발행되는 5년물 이상 국고채를 대상채권으로 지정

3월 한국증권선물거래소 장내 국채 전자거래시스템 개선 시행

o 주문처리시간 단축(5초 → 2초), 호가 및 체결 정보 실시간 자동 조회

3월 국채관련간담회 개최

o 분기별로 기관투자자, 관계, 전문가 등이 참석하여 국채 제도 등과 관련하여 토론

4월 한국은행, 對금융기관 RP거래를 담보부 자금대차 방식에서 채권매매 방식으로 변경

5월 국고채전문딜러(PD) 기관수가 20개에서 19개(은행 9, 증권 10)로 변경

6월 국내최초 비거주자의 외화표시채권(김치본드) 발행

7월 법인투자자의 MMF 매입시 기준가격을 매입당일 종가로 변경
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2. 발행및거래메커니즘

가. 발행시장

앞에서 언급한대로 채권의 종류는 국채, 지방채, 회사채, 특수채 등 다양하며 그 종

류에 따라 발행 방식 및 요건 등에 차이가 있다. 여기서는 국채와 회사채 발행시장에

관하여 살펴보기로 한다. 

(1) 국 채

(발행 종목 및 조건)

국채는 국고채권25), 재정증권26), 국민주택채권27), 보상채권28) 등 자금용도에 따라 4

가지 종류로 나누어지며 종목에 따라 발행방식 및 이자지급방식 등이 서로 다르다.

우선 발행방식을 보면 국고채권과 재정증권은 경쟁입찰29)을 통해 발행되며 국민주

택채권은 인허가와 관련하여 의무적으로 매입토록 하는 첨가소화방식으로, 보상채권

은 당사자 앞 교부방식으로 각각 발행된다. 

이자지급방식을 보면 국고채권은 6개월마다 이자가 지급되는 이표채이며 재정증권은

할인채이다. 국민주택채권과 보상채권은 원리금이 만기에 일시 상환되는 복리채이다.

25) 국채의 발행·상환업무를 종합적으로 관리하기 위해 만들어진 공공자금관리기금의 부담으로 발행하는 국
채이다. 2000년 1월에는 양곡증권이, 2003년 11월에는 외국환평형기금채권이 국고채권으로 통합되었으며
2004년 12월까지는 외환시장안정을 위해 발행될 경우‘외환시장 안정용’이라는 부기가 별도 표시되었다.

26) 정부가 일시적인 재정부족자금을 보전하기 위해 발행하는 채권으로서 1994년 이후 발행이 중단되었다가
2003년 4월 발행이 재개되었다. 

27) 부동산 등기 및 각종 인허가와 관련하여 매입의무를 부과하는 국민주택채권(1종)과 투기과열지구 내에서
국민주택규모 초과 주택을 공급받을 경우 매입해야 하는 국민주택채권(2종)이 있다. 국민주택채권(2종)의
경우 1999년 7월 발행이 중단되었으나 2005년 정부의 8.31 부동산대책으로 2006년 2월 재도입되었다. 국
민주택채권(3종)은 택지를 공급받는 자로부터 개발이익을 환수할 목적으로 발행되었으나 2종 채권의 재
도입으로 2006년 2월 발행이 중단되었다.

28) 2000년 6월 이후 신규발행은 없었으며, 2003년 1월 시행된 공익사업을 위한 토지 등의 취득 및 보상에 관
한 법률에 의거 공공용지보상채권의 명칭이 보상채권으로 변경되었다.

29) 재정증권의 경우에는 일반적으로 경쟁입찰방식으로 발행하나 필요시 금융기관, 정부출자기관, 보험회사
등에 대하여 상대매매방식으로 발행하는 것이 가능하다.



또한 발행만기별로는 국고채권의 경우 3년, 5년, 10년 및 20년으로 나뉘어진다.

2006년 6월말 현재 만기별 국고채 발행잔액을 보면 3년물 47.0조원(23.7%), 5년물

82.8조원(41.8%), 10년물 65.3조원(32.9%), 20년물 3.3조원(1.7%)이다. 재정증권은

만기가 1년 미만이나 실제로는 3개월 이내로 발행되고 있다. 제1종 국민주택채권의 경

우 5년, 제2종 국민주택채권의 경우 20년 만기로 발행된다. 2006년 8월에는 주택채권

입찰제도가 시행되면서 판교 신도시 분양권 당첨자를 대상으로 제2종 국민주택채권(10

년만기 무이표채)이 10월부터 발행되었다.

(입찰방식)

국채중 국고채권 및 재정증권은 경쟁입찰 방식으로 발행되는데 2000년 8월 금리결
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| 표 3-5 | 국채의 종류 및 발행조건

관련법률 발행목적
발행조건

발행방법 표면금리 금리지급 만기

국고채권 국채법
회계·기금에의

경쟁입찰 낙찰수익률
이표채

3~20년
자금 예탁 (매6개월)

재정증권 국고금관리법
재정부족자금

경쟁입찰1) 낙찰할인율 할인 1년 이내
일시 보전

국민주택
주택법

국민주택건설
첨가소화 연 3%

연 단위
5년

채권(1종) 재원 조달 복리후급

〃
주택투기수요

〃 〃 〃 20년
국민주택 억제

채권(2종)
〃

주택매입자의
〃 연 0% - 10년

시세차익 환수

국민주택
〃

주택건설사의
〃 〃 - 10년

채권(3종)2) 개발이익 환수

공익사업을위한
연 단위

보상채권 토지등의 취득 및 용지보상비 교부발행 실세금리3)

복리후급
5년 이내4)

보상에관한법률

주 : 1) 필요시 상대매매로도 발행
2) 제3종 국민주택채권은 2006년 2월 발행 중단
3) 시중은행 3년 만기 정기예금 금리
4) 실제로는 3년 만기로 발행
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정방식이 복수금리결정방식(conventional auction)에서 단일금리결정방식(dutch

auction)으로 변경되었다. 단일금리결정방식의 경우 복수금리결정방식에 비해 국채

발행자인 정부의 입장에서는 전반적으로 낮은 금리(높은 가격)로 발행하여 자금조달

비용을 절감할 수 있으며 입찰자의 입장에서도 승자의 불행(winner’s curse) 가능성을

줄일 수 있어 적극적으로 입찰에 참가할 수 있는 이점이 있다.30)

국고채의 입찰에는 국고채전문딜러31)와 일반인32)이 참여할 수 있는데 일반인의 입

찰참가는 국고채전문딜러를 통하는 경우에만 가능하며 이 경우 입찰금리를 별도로 제

출할 수는 없다. 국고채가 신규 발행되는 경우 표면금리는 낙찰금리를 반올림하여

0.25%의 배수가 되도록 표기하며 국고채발행에 관한 계획은 연간 및 월간으로 사전에

공표된다. 

(국채 통합발행제도)

종전에는 국고채를 발행할 때 만기일이 다르고 표면금리가 낙찰수익률에 따라 달리

결정되어 국채종목이 지나치게 많아지고 개별 종목당 발행금액이 작아져 유동성이 저

하되는 문제점이 있었다. 

이와 같은 문제점을 해결하기 위해 2000년 5월 국채 통합발행제도(fungible issue)

를 도입하여 3년이상 만기 국고채의 경우 3개월 범위내 추가 발행시에는 만기일과 표

면금리를 직전 발행 국고채와 똑같이 적용하여 발행토록 하였다. 이에 따라 같은 조건

의 국채 발행물량이 확대됨으로써 국채의 유동성이 높아지고 지표금리가 보다 안정적

으로 형성되게 되었다. 또한 국채 통합발행시 세금 때문에 발생하는 국채간의 차이33)

를 해소하기 위하여 국채의 표면금리만을 이자소득으로 과세토록 관련세법을 개정하

였다. 

30) 복수금리결정방식에서는 낮은 금리로 국채를 응찰한 기관이 성공적으로 국채는 인수하였지만 결과적으로
인수가격면에서는 여타 낙찰기관보다 손해를 보는 현상이 발생하여 응찰기관이 적극적으로 입찰에 참가
하지 않는 경향이 있다.

31) 딜러별 응찰한도는 발행액의 30% 이내로 제한되어 있다.
32) 국고채전문딜러를 제외한 개인, 금융기관, 기타 법인 등을 의미한다.
33) 국채 추가발행시 낙찰수익률이 이전 낙찰수익률보다 높게 결정되는 경우에도 표면금리가 종전 수준으로

결정되므로 동 금리차이만큼 할인발행차금이 발생하게 되는데 이에 대해 과세하게 되면 추가 발행된 국채
가 이전에 발행된 국채와 상이해지는 문제점이 발생하게 된다. 



한편 2003년 3월에는 국채 지표채권(만기별로 가장 최근에 발행된 국고채권)의 발행

물량을 늘려 지표채권에 대한 유동성을 제고하기 위하여 통합발행기간을 종전의 3개월

에서 6개월로 확대하였다. 또한 2004년 5월에는 5년물 국고채의 신규 발행시기를 변경

하여 국고채 원리금 지급시기를 연중 분산시키고 10년물 국고채의 통합발행기간을 1년

으로확대하였다. 2006년 1월최초발행된 20년물국고채역시통합발행기간이 1년이다.

(국고채전문딜러제도)

1999년 7월 국채의 원활한 소화와 국채시장의 활성화를 위해 국채전문딜러제도를

도입하여 국채자기매매업무 취급금융기관(은행, 증권회사, 종합금융회사) 중 국채 인

수 및 유통실적이 우수한 금융기관을 국채전문딜러로 선정하였다. 2006년 7월말 현재

국고채전문딜러는 은행(9), 증권회사(10) 등 19개사이다. 국고채전문딜러는 지표종목

별로 발행물량의 5% 이상 인수, 지표종목의 국채전문유통시장(장내시장)에서의 거래,

국고채 매수·매도 호가 공시, 국고채거래량 중 50% 이상 국채전문유통시장 이용 등

의 의무 이외에 유통시장(장외거래)에서도 국고채의 거래 및 보유 등에 관한 의무를

지게 된다. 반면 국고채 경쟁입찰 참여, 국채금융34), 국채 관련 정책에 대한 정부와의

직접대화 등의 혜택을 부여받는다.
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34) 국채금융의 지원기준 등은 다음과 같다.

지 원 한 도 개별 전문딜러에 대한 지원한도는 지원자금 총액의 15%

신청가능액 국고채 인수실적, 보유평잔, 거래실적 등을 기준으로 산정

지 원 금 리 지원일 전일 한국자금중개회사에서 거래된 익일물 콜거래 평균금리에 0.7을 곱한 금리

지 원 방 법 한국증권금융이 한국권선물거래소내 환매조건부채권매수 형태로 지원

재 원 국고 및 공공자금관리기금 여유자금

| 표 3-6 | 국고채전문딜러 기관수

1999.7 2001.12 2002.8 2003.7 2004.11 2006.2 2006.7

기 관 수 24 23 22 20 22 20 19

은 행 12 10 10 10 11 10 9

증권회사 11 13 12 10 11 10 10

종합금융회사 1 - - - - - -
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| 표 3-7 | 국고채전문딜러의 의무

- 지표종목별로 발행물량의 5% 이상을 인수할 것

- 국고채 지표종목은 국채전문유통시장을 통해서만 거래할 것

- 국고채 지표종목에 대한 매도수익률 호가와 매수수익률 호가를 지속적1)으로

제출, 거래할 것2)

- 제출하는 호가의 수량은 액면금액 기준으로 100억원 이상일 것

- 매3개월간의 국채전문유통시장에서의 국고채 거래실적이 당해 전문딜러 등의

총 국고채 거래량의 50% 이상이 될 것3)

- 고객이 국고채 거래를 요청하는 경우 해당 국고채(지표종목은 제외)에 대한

호가를 제시하고 거래에 응할 것

- 국고채 거래실적이 총 국고채 거래량의 5% 이상이 될 것

- 매반기별로 자기매매(딜링)용 국채보유 평잔을 1,000억원 이상 유지할 것

- 국고채 매입시 총 국고채 매입액의 5% 이상을 낙찰받도록 할 것

- 국채종류별 보유잔액 현황, 국채거래실적, 시장상황 정보 등을 재경부장관에게

제공

주 : 1) 거래가능한 날의 60% 이상, 일중 거래가능한 시간의 3분의 2 이상 호가를 제출하여야 하며 20년물의
경우는 거래가능한 날의 50% 이상, 일중 거래가능 시간의 1/2 이상 호가를 제출

2) 매도수익률 호가와 매수수익률 호가간의 호가수익률 범위는 전일 최종매매수익률에 0.01(20년물의
경우 0.02)을 곱하여 산출한 수치(%p)

3) 5년물의 경우 1.5배, 10년물 및 20년물의 경우 2배를 가중하여 거래실적을 계산

국고채발행시장

국채전문

유통시장

(장내시장)

국 고 채

유통시장

(장외시장)

기 타

| 표 3-8 | 국고채전문딜러의 혜택

- 국고채 경쟁입찰 및 조기상환에 우선적으로 참여할 수 있는 권리가
주어지며, 일반인1)의 입찰참가를 대행

- 정부의 국고채 관리자와의 정기적인 협의 및 정보제공을 통하여 주요
정책결정 사항에 대한 의견 제시

- 국고채 발행 및 유통의 원활화를 위하여 공공자금관리기금 여유자금
및 한국증권금융의 자금 등을 활용한 국채금융을 지원받음

주 : 1) 개인과 국채입찰에 참여하지 못하는 금융회사 및 기타 모든 법인을 포함

국고채 관리업무에
대한 우선적 참여

국채금융 지원



(국채 발행 및 상환 메커니즘)

국채는 국채법에 따라 재정경제부장관이 중앙정부의 각 부처로부터 발행요청을 받

아 발행계획안을 작성한 후 국회의 심의 및 의결을 거쳐 발행한다. 또한 국채발행규모

는 국회의 동의를 받은 한도 이내에서 정부가 결정하며 공개시장에서의 발행을 원칙

으로 하고 있다. 

현재 국민주택채권35)을 제외한 국채의 발행사무는 한국은행이 대행하고 있다. 국고

채의 경우 통상 낙찰금액 납입일 1영업일 전에 국고채전문딜러를 대상으로 BOK-Wire

를 통해 경쟁입찰을 실시하여 발행한다.36) 반면 재정증권의 경우에는 국고채전문딜러

이외의 금융기관, 정부출자기관 및 보험회사 등을 대상으로 발행할 수 있다.

국고채 입찰은 월요일 오전 10:40~11:00까지 20분간 진행되는데 발행예정금액 범위

내에서 단일금리결정방식이 적용된다. 국고채의 교부와 낙찰금액 납입은 입찰일 다음

영업일에 주로 이루어지며 낙찰금액이 납입되면 한국은행은 증권예탁결제원에 일괄

등록37)을 통보하고 채권을 이체함으로써 발행절차가 종료된다.
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| 표 3-9 | 국채 발행절차

- 각 부처는 예산요구서에 국채발행계획을 포함하여
재정경제부장관앞 제출

- 재정경제부는 해당부처와 협의하여 국채발행계획안 작성

- 재정경제부는 국채발행 동의안을 국무회의에 상정하여 심의

- 국무회의 통과후 대통령 재가를 얻어 동의안을 국회제출

- 국회는 상임위 심의를 거쳐 국회 본회의에서 심의 의결후 정부에 통고

- 국채발행일정 등 계획을 수립한 후 국채발행 대행기관을 통해 발행

- 발행대금은 한국은행 정부예금계정에 입금

1. 국채발행계획안
작성 및 조정

2. 국채발행 동의안
국무회의 심의

3. 국회 제출

4. 국회심의 의결

5. 국채 발행

6. 발행대금 세입조치

35) 국민주택채권은 국민은행(구 주택은행)이 관련 사무를 담당한다.
36) 3년만기 국고채는 매년 6월과 12월, 5년만기 국고채는 매년 3월과 9월, 10년만기 국고채는 매년 9월, 20년

만기 국고채는 매년 3월 신규종목을 발행한다.
37) 채권의 매출 또는 인수시 청약자 또는 인수자의 신청에 의하여 발행 채권을 예탁기관(증권예탁결제원) 명

의로 등록하는 것을 말한다.
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국고채와 재정증권의 상환은 한국은행이 원리금 지급일에 증권예탁결제원의 한국

은행 당좌예금계좌로 원리금 해당금액을 일괄 입금하면 증권예탁결제원은 국채 보유

기관의 한국은행 당좌예금계좌 또는 거래은행의 한국은행 당좌예금계좌에 원리금을

입금함으로써 끝난다. 또한 국민주택채권의 경우는 동 채권 보유기관이 회사채의 원

리금 상환 절차와 마찬가지로 만기일(또는 이자지급일)에 상환업무 대행기관인 국민

은행 앞으로 채권과 이표를 교환에 회부하여 원리금을 회수하게 된다.

| 그림 3-1 | 국고채 발행 메커니즘

| 그림 3-2 | 국고채 상환 메커니즘



(2) 회사채

(발행 방법 및 조건)

회사채는 모집방법에 따라 공모발행(public issue)과 사모발행(private placement)

으로 구분된다. 공모발행의 경우 인수기관인 증권회사, 종합금융회사, 한국산업은행

등이 총액을 인수하여 발행하며 사모발행의 경우에는 발행기업이 최종매수자와 발행

조건을 직접 협의하여 발행하게 된다.

발행요건을 보면 우선 추가 발행금액을 포함한 총 발행금액이 회사가 현재 보유하

고 있는 순자산액의 4배 이내로 제한되어 있으며 발행인이 비상장법인인 경우 금융감

독위원회에 등록(보증사채는 예외)을 해야 한다. 또한 공모발행을 하는 경우 유가증권

신고서를 금융감독위원회에 제출해야 하며38) 상법상 사채 발행에 관한 이사회의 결의

가 필요하다. 

만기를 보면 일반적으로 1, 2, 3, 5년 등으로 발행되는데 현재는 3년물이 주종39)을

이루고 있다. 표면금리는 발행기업과 인수기관간 협의에 의해 자율적으로 결정되는데

과거에는 표면금리가 관행적으로 유통수익률보다 1~2%p 낮은 수준에서 결정되었다.

이는 이자소득세가 표면금리에 대해 부과됨에 따라 투자자들이 표면금리가 낮은 회사

채를 선호하는 데 주로 기인하며, 시장금리와의 차이는 회사채를 발행할 때 할인율로

조정하였다. 그러나 2003년 이후 시장금리 수준이 낮아지면서 표면금리와 유통수익률

간의 괴리가 0.5%p 이내로 좁혀졌으며, 표면금리를 유통수익률에 맞춰 발행하는 경우

도 많아졌다. 이 경우 발행가격과 액면가격이 동일해진다. 
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38) 증권거래법상 모집 또는 매출의 방법에 의하고(공모) 동시에 모집가액 또는 매출가액이 20억원 이상인 경
우 유가증권신고서를 금융감독위원회에 제출해야 한다. 

39) 2005년중 공모회사채(금융채 및 워크아웃기업 제외) 발행규모는 18조 5,304억원이며 이중 만기 3년 미만
회사채(1조 8,797억원) 비중은 10.2%, 3년(9조 4,307억원)은 50.9%, 3년 초과 5년 이하(6조 600억원)는
32.6%, 5년 초과(1조 1,600억원)는 6.3%를 각각 차지하고 있다.
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(회사채 신용평가제도)

신용평가기관이 부여한 회사채 신용등급은 투자자에게 원리금 회수 가능성 정도에

대한 정보를 제공함으로써 회사채 발행금리 결정에 결정적인 영향을 미친다. 회사채

발행기업의 입장에서는 신용평가 수수료의 부담에도 불구하고 객관적인 신용등급을

| 그림 3-3 | 채권등록필증 견양



획득함으로써 잠재 투자자를 확보할 수 있기 때문에 총 자금조달비용이 낮아지는 효

과가 있다. 특히 우리나라의 경우 선진국에 비해 회사채의 만기가 짧기 때문에 회사채

를 발행할 때 부여된 신용등급이 더욱 중요하다.40)

현재 무보증회사채 발행기업들은 2개 이상의 신용평가회사로부터 기업의 사업성,

수익성, 현금흐름, 재무 안정성 등을 기초로 회사채 상환능력을 평가받고 있다.

한편 회사채 평가등급은 AAA~D까지 10개 등급으로 분류되는데 AAA~BBB는 원리

금 상환능력이 양호하다고 인정되는 투자등급, BB~C는 동 상환능력이 상대적으로 의

문시되는 투기등급, D는 상환불능 상태를 나타낸다(<표 3–10> 참조). 2005년중 신용

등급별 회사채 발행비중을 보면 A등급이상 회사채(12조 2,850억원) 66.3%, BBB등급

회사채(6조 592억원) 32.7%로 투자등급이 99.0%에 이르고 있으며 BB이하 투기등급

(1,862억원)은 1.0%에 불과하다.

(투자자 보호제도)

외환위기 이후 회사채 발행은 보증부에서 무보증부로 전환되었다. 회사채 발행회사

의 채무불이행 위험이 높아지면서 회사채 보증기관들이 지급보증을 기피한 데다 종합

금융회사 등 일부 보증기관의 신인도 저하로 투자자도 회사채의 보증 여부보다는 발행

기업의 신용도를 더욱 중시하게 되었다. 무보증사채의 일반화로 보증사채 발행시 보증

기관이 일부 수행하였던 투자자 보호 기능이 약화되었다. 이에 따라 무보증사채 투자자

에 대한 보호장치 강화 필요성이 대두되었으며, 무보증사채 발행시 기존 사채모집 위탁

계약서 대신 사채권자 보호를 강화한 표준무보증사채 수탁계약서 사용이 의무화되었

다.41) 동 계약서는 발행회사의 의무 및 책임, 회사채의 기한이익 상실사유, 수탁회사의

권한 등을 포함하고 있다. 다만 여신전문금융회사, 종합금융회사, 은행, 증권회사가 발

행하는 무보증사채와 자산유동화에 관한 법률과 주택저당채권유동화회사법에 의해 발

행되는 유동화증권 등은 표준무보증사채 수탁계약서 사용 의무가 면제되어 있다.
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40) 신용평가회사들은 회사채 발행시점에서 발행내용이 확정된 경우 신용등급을 공시하고 발행 후 통상 1년
마다 새로 발표되는 재무제표를 근거로 신용평가등급을 조정하고 있다.

41) 2001년 12월 유가증권인수업무에 관한 규칙을 개정하여 2002년 2월 유가증권신고서 제출분부터 적용하
였다.
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(발행 및 상환 메커니즘)

발행회사는 인수기관(주로 증권회사)을 선정하여 발행사무 일체를 위임하며 인수기

관은 발행 회사채를 총액인수한 후 당일 매수자(은행, 자산운용회사, 보험회사 등 기

관투자자)에게 매도한다. 이 때 인수기관은 인수부담을 줄이기 위해 발행계획 수립시

미리 매수자를 물색하게 된다. 매수자는 거래은행에 매매체결 내용을 통보하고 대금

을 회사채 발행기업에게 지급할 것을 지시한다. 발행기업은 매수기관의 거래은행으로

부터 회사채 발행자금을 거래 당일 수령한다.

한편 회사채의 인수도는 증권회사가 회사채를 매수자 명의로 증권예탁결제원에 개

설된 계좌에 등록함으로써 끝난다.

회사채의 원금상환 및 이자지급은 발행기업과 증권예탁결제원, 원리금지급 대행은

행 및 채권교환 대행은행, 원리금상환 대행증권회사(예탁자)를 통해 이루어진다. 증권

예탁결제원은 원리금 지급 10일 전에 원리금지급 대행은행에 지급기일 도래를 알리고

지급일 전일에 만기회사채 또는 이표를 채권교환 대행은행을 통해 교환 청구한다.42)

한편 지급일 전일 발행기업이 원리금지급 대행은행에 입금한 원리금은 채권교환 대행

42) 금융결제원(어음교환소)이 원리금지급 대행은행에 교환확인을 하여 결제금액이 확정된 후 원리금 지급이
이루어진다. 

| 그림 3-4 | 회사채 발행 메커니즘



은행을 통해 원리금상환 대행증권회사로 입금되고, 회사채 보유자는 증권회사로부터

원리금을 회수한다.
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| 그림 3-5 | 회사채 상환 메커니즘
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| 표 3-10 | 회사채 신용등급 현황1)

(2006년 6월말 현재)

등급 정 의 해당 기업수

투 자 등 급 244

AAA 원리금지급 확실성이 최고 수준 33

AA 원리금지급 확실성이 매우 높지만 AAA등급에 비해 다소 낮음 37

A 원리금지급 확실성이 있지만 장래의 환경변화에 대하여 69

다소 영향을 받을 가능성이 있음

BBB 원리금지급 확실성이 있지만 장래의 환경변화에 따라 105

저하될 가능성이 내포되어 있음

투 기 등 급 54

BB 원리금 지급능력에 당면문제는 없으나 장래의 안전성면에는 20

투기적 요소가 내포되어 있음

B 원리금지급 능력이 부족하여 투기적임 19

CCC 원리금의 채무불이행이 발생할 위험요소가 내포되어 있음 4

CC 원리금의 채무불이행이 발생할 가능성이 높음 0

C 원리금의 채무불이행이 발생할 가능성이 극히 높음 1

D 현재 채무불이행 상태 10

합 계 298

주 : 1) 한국기업평가주식회사의 무보증 선순위 회사채(금융채 포함) 신용등급 기준이며 위의 등급중 AA등급에서
B등급까지는 등급내 상대적 우열에 따라 ＋, － 기호를 부가
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| 표 3-11 | 무보증 공모회사채 발행절차

절 차 대 상 처 일 정

1. 인수기관 선정 및 발행조건 협의 주 간 사 D-40일

2. 이사회 결의 - D-30일

3. 결의내용 한국증권선물거래소 통보(공시)
한국증권선물거래소 D-29일

䤃 상장법인의 경우에만 해당

4. 신용평가회사 사채등급 평가 신용평가회사 D-7일

5. 사채모집위탁계약 및 원리금지급대행 계약 수탁회사, 은행 D-3일

6. 사채총액인수 및 매출 계약 인 수 단 D-1일

7. 유가증권신고서, 예비사업설명서 제출 금융감독위원회 D일

8. 채권상장 및 증권예탁결제원 등록 신청
한국증권선물거래소,

D+1, 2일
증권예탁결제원

9. 사채청약안내 공고 신 문 D+7일

10. 본사업설명서 공람
금융감독위원회,

D+8일
한국증권선물거래소

11. 유가증권신고서 효력발생 - D+8일1)

12. 사채청약 및 납입 납입은행 D+9일

13. 사채납입대금 인출 납입은행 D+9일, 10일

14. 유가증권발행 실적 보고 금융감독위원회 D+12일

주 : 1) 유가증권발행 신고수리에 1일이 소요되며 효력발생은 무보증사채의 경우 7일, 보증사채·담보부 사채의
경우 5일이 소요
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회사채 발행 관련 제비용참고 3-2

1. 인수수수료 : 주간사회사와 발행회사간에 자율적으로 협의

(통상 발행금액의 2/1,000~5/1,000) 

2. 발행분담금 : 만기에 따라 회사채 발행가액의 일정비율*을 금융감독원에 납부
䤃 1년 이하 5/10,000, 1년 초과 2년 이하 7/10,000, 2년 초과 9/10,000  

적용.(단, 연간 발행액 일괄신고시 4/10,000)

3. 상장수수료 : 한국증권선물거래소에 납부(상장채권의 권면액에 비례하여 10억원미만

10만원 ~ 5,000억원 이상 170만원)

4. 등록발행비용 : 증권예탁결제원에 납부(발행가액의 1/100,000. 단, 최고한도금액은

50만원)

5. 신용평가수수료 : 기본수수료* 및 비례수수료** 합계액(최고한도 3,000만원 이내)을

신용평가회사(무보증의 경우 2개 이상)에 납부
䤃 발행기업 자산규모에 따라 차등

䤃䤃 채권발행액에 비례

6. 기타부대비용 : 사업설명회 인쇄비, 발행공고비, 투자설명회(500억원 이상 발행시)

개최비용 등

3년만기 무보증 회사채 100억원 발행비용 시산(예)

인 수 수 수 료1) 100억원 × 0.3% = 3,000만원

발 행 분 담 금 100억원 × 0.09% = 900만원

상 장 수 수 료 100만원

등록발행비용 100억원 × 0.001% = 10만원

신용평가수수료 1,400만원2) × 2개 기관 = 2,800만원

기타부대비용 100만원

합 계 6,910만원(발행금액의 약 0.7%)

주 : 1) 0.3%로 가정
2) 기본수수료(1,300만원: 총자산 5,000억원 가정) + 비례수수료(100만원)



나. 유통시장

채권 유통시장은 장외시장과 장내시장으로 구분된다. 현재 대부분의 채권거래는 장

외시장에서 주로 증권회사의 단순중개를 통하여 이루어지고 있다. 장내시장으로는 한

국증권선물거래소 내에 일반채권시장과 국채전문유통시장(또는 국고채전문딜러간 경

쟁매매시장)이 개설되어 있다. 일반채권시장에서는 전환사채와 소액국공채의 장내거

래가 의무화되어 있어 채권 거래가 비교적 활성화되어 있다. 국채전문유통시장에서의

거래는 개설 초기 저조하였으나 국고채전문딜러의 국고채 지표채권의 장내거래 의무

화 등 지속적인 제도 개선에 힘입어 2003년 이후 큰 폭으로 늘어났다.

(1) 장외시장

채권거래는 대부분 증권회사(Inter-Dealer Broker 포함)를 중개기관으로 하여 장외

에서 이루어진다.43) 이는 채권의 종목이 다양하고 거래조건이 표준화되어 있지 않아

한국증권선물거래소시장의 자동매매시스템을 통해 거래하기가 곤란하기 때문이다.

현재 증권회사는 전화, 인터넷 메신저 등을 통해 매도 또는 매수를 원하는 투자자의

호가를 받은 후에 반대거래를 원하는 상대방을 찾아 거래를 중개한다. 따라서 매수·

매도호가(bid-ask quotes)를 미리 제시하고 고객의 거래요청에 반드시 응하여야 하는

시장조성(market making) 의무가 없어 채권 재고를 유지하는 위험을 부담할 필요가

없다.44)

이와 같이 증권회사들이 단순중개방식(brokerage)으로 채권거래를 중개하는 것은

증권회사들이 자체 채권 재고를 보유할 만큼 자금여력이 크지 않고 금리변동에 따른

위험을 충분히 헤지할 만큼 다양한 파생상품이 많지 않은 데다 과거 채권딜링업무 수

행과정에서 큰 손실을 경험하였던 데 따른 소극적 자세 등에 주로 기인한다.

한편 장외시장의 경우 거래의 특성상 매매시간의 제한은 없으나 보통 09:00~15:30
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43) 2005년중 장내시장에서의 채권거래는 전체 거래실적의 10%에 불과할 정도로 채권거래의 대부분이 장외
시장에서 이루어지고 있다.

44) 증권회사는 동 중개거래를 상품계정을 통한 채권매수 또는 매도로 계정처리하므로 실제 중개수수료 수입
(1억원당 10,000원을 채권매도자가 부담)은 회계상 채권매매차익으로 계리된다.
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분중 거래가 일어나며 거래단위는 관행적으로 100억원이다. 일단 거래가 체결되면 매

수기관은 자기 거래은행에게 매도기관 앞으로 대금 지급을 지시하고 매도기관은 증권

회사를 통해 증권예탁결제원에 계좌이체를 요청한다. 자금 및 채권 결제는 통상적으

로 거래 익일(T+1)에 이루어진다.

| 표 3-12 | 채권 장외시장 및 장내시장 비교

장외시장 장내시장(한국증권선물거래소시장)

증권회사
IDB중개1) 일반채권시장 국채전문유통시장

단순중개

기관투자자2), 

거래참가기관 제한없음 정회원3) 한국증권선물거래소 국고채전문딜러,

기금, 자산운용회사, 예비딜러4)

뮤츄얼펀드등

거래중개기관 증권회사 IDB 한국증권선물거래소 한국증권선물거래소

주요거래종목 모든채권 좌동
소액국공채및 국고채권, 통안증권

주식관련사채 및예금보험기금채권5)

매 매 방 식 상대매매 사실상상대매매6)
경쟁매매

좌동
(자동매매시스템)

매 매 시 간
제한없으나통상

좌동 09:00~15:00 좌 동
09:00~15:30

결 제 시 점 익일결제 좌동 당일결제 익일결제

최 소 제한없으나
좌동

소액국공채 1,000원
10억원

매 매 단 위 통상 100억원 기타채권 10만원

주 : 1) 2003년 2월 증권거래법시행령 개정으로 IDB의 중개대상기관이 가관투자자로 확대됨에 따라 사실상
증권회사와 동일하게 채권을 중개하고 있음

2) 법인세법시행령 제61조 제2항 각호의 1에 해당하는 기관
3) 증권거래법에 의하여 증권업의 허가를 받은 법인의 경우 회원 가입이 가능하며 일반 투자자의 경우 증권회사

를 통한 위탁매매 거래가 가능
4) 국채딜러중 재무건전성, 인력 등 일정 요건을 갖춘 경우 예비국고채전문딜러(p-primary dealer, 예비딜러)로 지

정되며 예비딜러로 지정된 날로부터 1년이 경과한 후 일정요건을 갖춘 자중에서 전문딜러지정심의회의 심의
를 거쳐 국고채전문딜러로 지정

5) 발행 당시 만기가 5년이고 종목당 발행액이 2,000억원 이상인 종목 중에서 최근 발행된 2종목
6) 당초 브로커의 개입 없이 전산스크린에 의한 완전자동매매시스템을 이용한 거래형태를 지향하였으나 현재는

증권회사와 동일하게 단순중개하는 형태로 운용



(2) 장내시장

장내시장은 한국증권선물거래소에 상장된 채권을 대상으로 표준화된 거래방식에

따라 거래가 이루어지는 조직화된 시장이다. 장내시장은 크게 일반채권시장과 국채전

문유통시장으로 구분된다. 

(일반채권시장)

일반채권시장은 불특정 다수의 일반 투자자가 참여할 수 있는 시장으로서 국채전문

유통시장에서 거래되는 국고채를 제외한 모든 거래소 상장채권이 거래대상이나 현재

소액국공채와 상장전환사채 위주로 거래가 이루어지고 있다. 

국민주택채권1종, 서울도시철도채권, 지역개발공채, 지방도시철도채권 등 첨가매출

되는 소액국공채(액면 5,000만원 이하)는 환금성을 제고하기 위하여, 전환사채는 수요

기반 확충을 위해 각각 장내거래가 의무화되어 있다.

장내시장 참가자는 한국증권선물거래소의 회원 증권회사로 제한된다. 개인, 일반법

인, 한국증권선물거래소 회원이 아닌 기관투자자, 외국인 등은 회원 증권회사에 위탁

계좌를 개설하여 장내시장에 참여할 수 있다.
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| 그림 3-6 | 채권 장외유통 메커니즘1)

주 : 1) 기관투자자간 채권거래를 전제로 함
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(국채전문유통시장)

일반적으로 국채전문유통시장(IDM; inter-dealer market)은 국고채전문딜러

(Primary Dealer) 등 시장조성 활동을 담당하는 금융기관들만 참가하는 시장이다. 동

시장은 국채의 유동성(liquidity)을 높이는 데도 매우 중요한 역할을 하며 여기서 형성

된 금리는 지표금리로 활용된다. 

우리나라에서는 1999년 3월 증권거래소내에 국고채전문딜러(PD), 예비국고채전문

딜러(PPD), 국채딜러45) 등 기관투자자들의 국채 도매거래를 위해 경쟁매매시장46)인

국채전문유통시장(IDM)이 개설되었다. 

거래는 국고채전문딜러 등이 한국증권선물거래소가 운영하는 국채자동매매시스템

(electronic brokerage system)을 통해 종목별로 매수·매도호가(two-way quotation)

를 입력하면 거래조건이 맞는 주문끼리 자동적으로 체결된다.

국채전문유통시장의 거래실적은 개설 이후 극히 부진한 실정이었다. 우선 국고채전

문딜러 등이 매수·매도호가를 실시각으로 제시하지 않음에 따라 국채자동매매시스

템을 통한 가격 발견(price discovery) 기능이 발휘되지 못하였다. 또한 자동매매시스

템은 상대적으로 적은 주문건수에 거액거래가 수반되는 채권거래에는 가격복원력47)

이 떨어지는 문제점이 노정되었다. 채권딜러 등이 채권거래정보의 노출을 꺼려 국채

자동매매시스템의 이용을 기피한 것도 거래부진 요인으로 작용하였다. 

그러나 채권거래의 대부분이 이루어지고 있는 장외시장에서 담합에 의한 가격 왜곡

등의 현상이 나타남에 따라 장내시장 활성화를 위한 노력을 지속하였다. 그 일환으로

2002년 10월 전문딜러(국채전문딜러+예비딜러)의 국고채 지표채권 거래는 장내시장

에서만 이루어지도록 의무화하였고 2004년 6월 국고채전문딜러의 국고채 장내거래

의무비율을 종전 40%에서 50%로 확대하였다. 이와 같은 유통시장 육성방안 추진으로

2003년 이후 동 시장은 양적으로 크게 성장하였다.48)

45) 국채에 대한 자기매매업을 영위하는 자를 말한다.
46) 국채는 종목당 발행금액이 비교적 대규모이고 종목이 표준화되어 있어 경쟁매매시장의 대상 유가증권으

로 적합하다.
47) 일시적인 거래주문의 변동이 시장가격에 미치는 효과가 소멸되는 속도
48) 장내시장에서의 채권 거래량은 2002년중 42.6조원에서 2003년중 207.9조원으로, 2005년중에는 337.7조

원으로 크게 증가하였다.



다. 채권시장의하부구조

(1) 채권유통수익률공시제도

증권업협회는 지정한 증권회사49)로부터 장외시장에서 거래되는 채권수익률을 통보

받아 홈페이지를 통해 최종호가수익률을 공시한다. 동 수익률이 현재 채권유통수익률

로 이용되고 있다.

증권업협회가 발표하는 최종호가수익률은 증권회사가 보고하는 해당종목 채권의

장외시장 거래내역을 감안하여 대체로 적정하다고 판단하는 유통수익률의 평균50) 수

준이며 실제 거래가 가능한 개별 채권의 유통수익률은 아니다. 또한 거래실적이 없거

나 미미한 경우에는 증권회사가 적정 유통수익률을 제시하기가 곤란하다는 문제가

있다.
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49) 증권업협회는 거래실적 등을 감안하여 6개월마다 지정하며 현재 10개의 증권회사가 지정되어 있다.
50) 증권업협회는 특정시각(11:30 및 15:30)에 유통시장에서 체결 또는 호가되는 채권수익률을 보고 받아 이

중 최고치와 최저치 각각 2개를 제외한 6개의 수익률을 산술평균한 최종호가수익률을 12시와 16시에 발
표한다.

| 그림 3-7 | 국채전문유통시장의 거래 메커니즘
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(2) 채권시가평가제도

채권시가평가(mark to market)는 금융기관이 보유하고 있는 채권의 가치를 적절한

가격51)으로 평가하는 것으로 금융기관 자체 보유채권에 대한 시가평가와 자산운용회

사 및 은행신탁 등의 간접투자상품에 대한 시가평가로 구분된다.

먼저 금융기관 자체 보유채권의 경우 은행과 종합금융회사의 고유계정 중 상품계정

에서는 시가평가손익을 결산시점 영업손익에 반영하고 있다. 투자계정에서는 중도 매

각 목적으로 보유한 채권에 대해서는 시가평가손익을 결산시점 자본조정항목으로 대

차대조표에 반영하고 있으나 만기 보유 목적으로 보유한 채권에 대해서는 시가평가를

하지 않고 있다.

| 표 3-13 | 증권업협회 공시 최종호가수익률 종류

종 류 비 고1)

제1종 국민주택채권(5년) 4년6월~5년1월

국고채(1년) 10월~1년

국 채
국고채(3년) 2년6월~3년

국고채(5년) 4년6월~5년

국고채(10년) 9년~10년

국고채(20년) 18년~20년

회 사 채
회사채(무보증 AA-, 3년) 2년9월~3년

회사채(무보증 BBB-, 3년) 2년9월~3년

통화안정증권(91일) 85일~91일

통화안정증권 통화안정증권(364일물) 364일

통화안정증권(2년) 1년9월~2년

금 융 채 산업금융채권(1년) 10월~1년1월

특 수 채 한국전력공사채권(3년) 2년9월~3년

주 : 1) 증권회사들이 증권업협회에 보고하는 각종 최종호가수익률을 산출하는 데 참조하는 채권의 잔존만기

51) 시장에서 거래가 활발한 채권은 시장가격(market value)으로, 거래부진으로 시장가격의 발견이 어려운 경
우에는 보유채권을 시장에 매각할 경우 받을 수 있을 것으로 합리적으로 추정되는 공정가격(fair value)으
로 평가한다.



한편 간접투자상품의 경우 채권시가평가가 1998년 11월부터 신규펀드에 한정하여

실시되었으며, 2000년 7월부터 전면 시행되었다. 자산운용회사는 간접투자상품에 대

한 평가를 원칙적으로 시가에 의해 하여야 하며 일정한 요건을 갖춘 경우에는 장부가

에 의해 할 수도 있다.52)

시가평가에 필요한 수익률은 증권업협회 또는 민간 채권평가회사53) 중 채권보유기

관이 선택한 1개사가 제공하는 가격정보에서 이용하도록 하고 있다. 증권업협회가 고

시하는 채권종류별 잔존만기별 최종호가수익률은 무료로 제공되는 반면 민간 채권평

가회사의 시가평가 자료는 유료로 제공되기 때문에 대부분의 금융기관이 증권업협회

자료54)를 사용하여 왔다.

그러나 증권업협회의 채권종류별 잔존만기별 최종호가수익률은 시장에서의 가격변

동을 정확히 반영하지 못할 뿐만 아니라 대상채권의 포괄범위가 제한적이고 정확도가

낮아 채권가격을 정확히 평가하기 어려운 면이 있다. 반면에 민간 채권평가기관은 증

권업협회로부터 채권거래정보를 제공받아 자전거래 등 비정상적인 거래를 제거한 후

각 기관의 고유한 평가모형을 이용하여 개별 채권의 수익률을 산정한다. 이 수익률을

이용할 경우 상대적으로 정확하게 시가평가를 할 수 있다. 이와 같은 점을 감안하여

2001년 9월부터 자산운용회사 수익증권 편입 채권에 대해서는 3개 민간 채권평가회사

중 2개 이상의 기관이 제공하는 시가평가수익률을 기초로 하여 채권을 평가하도록 하

였으며, 2002년 1월부터 은행 신탁계정 편입 채권에 대해서도 같은 방식을 적용토록

하였다.

한편 2001년 12월 31일부터는 은행, 증권회사, 보험회사, 자산운용회사, 종합금융회

사, 상호저축은행 등이 보유하고 있는 시가평가대상 채권에 대해서는 증권업감독규정

에 의거 지정된 채권전문딜러가 제시하는 수익률 또는 채권평가회사의 수익률을 기초

로 하여 채권을 평가하도록 하였다. 
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52) MMF 운용자산은 시가에 따라 평가한 기준가격과 장부가에 따라 평가한 기준가격과의 차이가 0.5% 이내
인 경우 장부가에 따라 평가할 수 있다. 그러나 0.5% 이상 벌이지면 시가평가로 전환해야 한다.

53) 2000년 7월 한국채권평가, KIS채권평가, NICE채권평가 등 3개 민간 채권평가 전문회사가 설립되었다.
54) 증권업협회는 수익률보고대상 증권회사에서 신고한 수익률(16:30분 기준)을 기초로 매일 채권종류별 만

기별로 370여개의 수익률로 구성된 채권가격표(matrix table)를 17시에 공시한다.
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| 표 3-14 | MMF 제도의 주요 내용

항 목 제 도

간접투자재산의

잔존만기

시가평가 여부

운용대상 자산의 분산

유동성위기 대비

편입 투자증권의

신용평가등급

- MMF 전체의 가중평균 잔존만기 90일 이내

- 채권, CP : 1년 이내

- 기타자산(CD, 예금 등): 6개월 이내

- 취득한 시점을 기준으로 상위 2개 등급 이내

(채권 : AA 이상, CP : A2 이상)

- 2개 이상의 신용평가회사로부터 신용등급을 받은 경우 그 중 낮은 등급 기준

- 보증인의 신용등급이 상위 2개 등급 이내인 경우 및 간접투자 재산평가위원회

가 이에 상응한다고 인정하는 경우 예외

- 평가원칙 : 장부가평가

- 장부가와 시가에 따라 평가한 기준가격의 차이가 0.5% 이상인 경우 시가로 평

가(또는 처분)

- 동일인 발행 최상위신용등급 투자증권은 각 간접투자기구 자산 총액의 5% 이

내 (채권 : AAA등급, CP : A1등급)

- 동일인 발행 차상위신용등급 투자증권은 각 간접투자기구 자산 총액의 2% 이

내 (채권 : AA등급, CP : A2등급)

- 동일인 발행 투자증권은 각 MMF 자산총액의 10% 이내

(단,국채 및 통화안정증권, 지방채, 정부투자기관 발행 채권, 산업금융채권, 중

소기업금융채권 등은 제외)

- 증권금융발행어음 운영 의무비율* : 자산총액의 10% 이내에서 금융감독원장이

결정(현행 0%, 04.5월 이전 4%)

䤃 유동성위기를 맞은 자산운용회사를 지원하기 위한 투자신탁안정기금 재원 마련 목적



(3) 증권대금동시결제제도

채권거래의 안정성과 효율성을 높이기 위해 채권거래시 채권 인도와 대금 결제가

동시에 이루어지도록 하는 증권대금동시결제제도(DVP)55)를 1999년 11월에 도입하였
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55) 증권대금동시결제제도(DVP; delivery versus payment)는 일반적으로 중앙은행의 자금이체시스템과 중앙
예탁기관의 증권계좌대체(book-entry)시스템을 연계하여 증권거래시 증권의 실물과 대금을 동시에 결제
하는 제도로서 종래 증권인도시기와 대금결제시기가 서로 달라 거래당사자중 일방이 계약을 불이행할 경
우 발생하는 원금 손실위험(증권결제리스크)을 근본적으로 제거해 주기 때문에 증권결제리스크를 관리하
는 데 가장 효과적인 수단이며 국제적으로도 증권결제시스템이 준수해야 할 표준이다.

항 목 제 도

유동성위기 대비

펀드 대형화

국채 및 통화안정증권

등의 투자한도

기 타

- 법인투자자의 매매기준가격은 미래가격을 적용

: 매입 · 환매시 매매를 청구한 일자의 종가를 기준가격으로 적용하여 청구일

다음날 대금 지급

- 개인투자자의 매매기준가격은 과거가격을 적용*

: 매입 · 환매시 매매를 청구한 전일의 종가를 기준가격으로 적용하여 청구일

당일 대금 지급

䤃 2007년 3월부터 미래가격을 적용할 계획

- 고객유형별(개인 또는 법인)로 간접투자재산이 일정금액을 초과할 때까지는

신규 MMF 설정을 금지(개인용 3천억원, 법인용 5천억원)

- 국채, 통화안정증권, 정부가 보증한 채권 : 투자한도 없음

- 지방채, 은행채, 종합금융회사·증권회사가 발행한 채권, 후순위 ABS, MBS 등

: 30%

- 환매조건부채권매도 한도 : 보유 채권 총액의 5%

- 상장법인이 발행한 사모사채에 한하여 신용등급이 A등급 이상인 경우에 한해

취득 가능 (자산총액의 5% 이내)

- 무보증사채에 투자하는 경우 2개 이상의 신용평가회사로부터 신용평가가 필요
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다. 이 제도는 증권예탁결제원의 예탁자 계좌간 대체에 의한 채권결제와 한국은행 전

산망(BOK-Wire)에 개설된 증권예탁결제원의 계좌를 통한 대금결제를 연계하여 동시

에 처리하는 시스템이다. 

그동안 장외시장 거래에서는 채권인도와 대금결제를 따로 처리해 왔기 때문에 채권

시장 참가자들은 증권대금동시결제제도의 필요성을 크게 느끼고 있지 않았다. 또한

영업시간 중 자금관리가 종결되지 않기 때문에 결제일이 당일(T일)인 경우 동시결제

가 번거로워 활용도가 매우 저조하였다. 그러나 기관투자자들이 증권결제리스크에 대

해 점차 인식하게 되었고 특히 2003년 6월 채권결제일이 당일에서 익일로 변경되면서

동 제도의 이용도가 크게 제고되었다. 이에 따라 2000년 중 61조원에 불과하였던 증권

대금동시결제제도 이용실적이 2002년 중에는 349조원으로, 2005년 중에는 1천 732조

원으로 크게 증가하였다.

 

| 그림 3-8 | 증권대금동시결제(DVP) 처리절차 흐름도

주 : 1) 매수기관 당좌계정에 결제자금이 충분한 경우 ③~⑤절차가 동시에 실행됨
2) 동시결제 이행의 보장을 위하여 채권의 매도자가 매도채권을 다시 처리하지 못하도록 예탁자계좌부상 처

분을 제한



(4) 채권 등록및예탁제도

채권 등록제도는 국채법 또는 공사채등록법에 따라 채권 실물을 보유하지 않고 등

록기관이 관리하는 채권등록부에 채권자의 성명, 주소, 채권금액 등 권리내역을 등록

(book-entry)토록 하는 제도이다. 채권자는 등록절차를 마침으로써 채권자로서의 권

리가 확정되며 채권의 매매, 질권 및 담보권의 설정, 신탁재산의 표시 등은 채권등록부

기재를 통하여 해당 채권의 발행자 및 제3자에게 대항할 수 있다.

이러한 등록제도는 채권실물을 갖고 있어야만 채권자가 권리를 행사할 수 있는 것

으로 규정한 민법 및 상법에 대한 특례이나 실물 발행비용이 절감되고 원리금을 지급

할 때 실물 확인절차를 생략할 수 있는 등 업무처리가 간편해지는 이점이 있다. 채권

자의 입장에서도 실물보관에 따른 위험부담이 없고 보관비용이 절감되게 된다. 현재

대부분의 채권은 실물발행(physical issue) 없이 등록발행을 하고 있다. 대부분의 국채
56)와 통화안정증권은 한국은행이, 지방채, 금융채, 회사채 등 공사채는 증권예탁결제

원이 각각 등록업무를 담당하고 있다.

한편 채권 예탁제도란 등록 및 실물 발행 여부와 관계없이 채권의 보관 및 관리를 위

해 증권예탁결제원이 예탁자로부터 채권을 예탁받고57), 예탁자는 예탁계좌부58)를 통

해 예탁 채권에 대한 권리를 행사하도록 하여 채권의 매매 또는 원리금 수령 등의 편의

를 도모하기 위한 제도이다. 

이처럼 채권 등록제도는 채권자의 권리보호 및 발행사무에 있어서의 편의를, 채권

예탁제도는 매매 과정에서의 편의를 목적으로 하고 있는데 이들 두 가지 제도를 연계

시킨 것이 바로 채권 일괄등록제도이다. 채권 일괄등록제도란 신규채권 발행시 등록

기관의 채권등록부에 증권예탁결제원의 명의로 일괄등록을 하고 증권예탁결제원의

예탁계좌부에는 채권 인수자별 거래계좌에 기재하는 방식으로 채권 발행이 이루어지

는 제도이다. 즉, 증권예탁결제원에 예탁계좌를 갖고 있는 채권 인수자는 별도의 등록

절차를 밟지 않아도 되므로, 채권을 매매하기 위해 본인명의로 등록필증을 교부받아

제2절채권시장·203

56) 국민주택채권의 경우 증권예탁결제원을 통해 등록발행이 이루어진다. 
57) 증권예탁결제원은 예탁받은 채권을 다른 동종의 채권과 혼합하여 별도 구분 없이 보관하고 예탁을 종료할

때에도 권리의 차이가 없는 동일 종류의 채권으로 반환한다.
58) 채권 예탁자는 계좌부의 대체기재를 통하여 채권 점유자격 수여적 효력, 양도 및 질권설정 등 권리변동 효

력, 제3자에 대한 대항력 등을 보유한다.
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증권예탁결제원에 이를 다시 예탁해야 하는 번거로움을 피할 수 있다. 

현재 공사채의 경우 일반적으로 증권예탁결제원이 등록 및 예탁기관이 되는 일괄등

록 발행방식으로 이루어지고 있다. 국고채 및 통화안정증권의 경우에는 한국은행이

증권예탁결제원 명의로 일괄등록하고, 증권예탁결제원에 인수자별로 예탁하는 방식

으로 발행이 이루어진다.59)

이와 같이 투자자들이 증권예탁결제원 명의로 일괄등록하고 있는 것은 증권회사의

경우 증권거래법 및 증권업감독규정 등에 의해 보유채권의 증권예탁결제원 예탁이 의

무화되어 있을 뿐만 아니라 이 예탁제도가 유통시장에서의 원활한 채권거래에 유용하

여 채권 발행자나 인수자 모두가 선호하기 때문이다. 

즉 채권 투자자의 입장에서는 증권예탁결제원에 계좌를 개설하여 채권을 예탁한 후

채권의 매매 등에 따른 채권 및 자금결제를 실물의 이동 없이 계좌간 대체로 처리할 수

있다. 채권 발행기관의 입장에서는 원리금을 증권예탁결제원으로 한꺼번에 지급하면

증권예탁결제원이 예탁자 계좌를 통하여 개별 예탁자에게 원리금을 지급하게 되므로

| 그림 3-9 | 채권 일괄등록절차 흐름도

59) 국고채 발행의 경우 한국은행의 국채등록부상에 소유권자가 증권예탁결제원으로 기록되고 실제 소유권의
관리 및 원리금 지급업무 등을 증권예탁결제원이 수행하게 되는데 국공채는 모두 증권예탁결제원에 일괄
등록되어 계좌대체방식으로 결제되고 있다.



사무처리 절차가 간소해지는 이점이 있다.

한편 각 금융기관이 국채 및 통화안정증권을 증권예탁결제원 명의로 한꺼번에 등록

함에 따라 한국은행은 금융기관의 채권보유현황을 적시에 파악하기 어려워 공개시장

조작의 원활한 수행60) 및 국채발행시장 감시61) 등에 어려움을 겪는 일이 많았다. 이러

한 문제점을 해결하기 위해 2002년 2월 증권거래법시행령을 개정하여 한국은행이 증

권예탁결제원으로부터 유가증권 예탁 및 계좌간 대체에 관한 정보를 제공받을 수 있

도록 하였다.

(5) 채권 상장제도

채권의 상장이란 일정 요건을 갖춘 채권에 대하여 한국증권선물거래소 시장에서 거

래될 수 있는 자격을 주는 제도인데, 현재 국내에서 발행된 모든 공모채권과 일부 사모

채권이 한국증권선물거래소에 상장되어 있다. 일정액의 상장수수료를 지불해야 함에

도 불구하고 대부분의 채권은 한국증권선물거래소에 상장되어 있다. 이는 우선 채권

상장이 발행회사의 대외공신력 제고에 도움이 될 뿐만 아니라 자산운용회사의 펀드

등 간접투자상품에 편입될 수 있는 채권이 관련 규정에 의해 상장채권으로 제한되고

있기 때문이다. 또한 상장채권은 동시에 각종 보증금, 공탁금 및 선물·옵션 증거금을

납부할 때 현금을 대신할 수도 있다.

채권은 일반적으로 발행 당일에 가장 활발하게 거래되므로 발행과 동시에 한국증권

선물거래소 시장에서 매매될 수 있도록 사전에 상장 신청62)을 하여 발행일에 상장하고

있다. 유가증권신고서를 제출하는 채권의 경우에는 금융감독위원회에 유가증권신고

서가 수리된 시점에 상장을 신청한다. 유가증권신고서 제출이 면제되는 채권의 경우

에는 그 채권을 발행하는 달의 다음 달 10일까지 한꺼번에 상장을 신청하고 있다. 한
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60) 긴급유동성지원이 필요한 경우 각 기관별 RP 거래대상 증권의 보유현황 파악이 어려워 유동성 지원규모
등의 신속한 결정에 애로가 발생할 뿐만 아니라 마감시간 이후 담보증권 취득 곤란으로 일시부족자금대출
등의 원활한 수행이 제약된다. 

61) 국채 소유권 이전 상황을 상시적으로 파악할 수 없기 때문에 국채발행시 타인명의를 이용한 한도(국고채
전문딜러당 발행액의 30%) 초과 인수, 금융기관간 담합 등 국고채전문딜러의 불공정거래행위를 즉각 파
악하기 곤란하다. 

62) 채권의 상장은 채권발행인이 직접 신청하거나 주간사회사가 발행회사를 대행하여 신청할 수 있다.
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편 입찰을 통해 발행되는 국고채는 발행일 이틀 전에 상장신청을 하여 발행일에 상장

된다. 또한 연중 계속 매출하고 매달 특정일에 발행하는 국민주택채권과 지방채 등은

매년 해당 채권 발행계획을 확정한 후에 그 해 발행예정금액을 한꺼번에 상장 신청할

수 있으며 매월 발행결과를 다음 달 20일까지 한국증권선물거래소에 통지하도록 되어

있다.

채권을 상장하기 위해서는 유가증권 상장 규정상의 제한이 있는데, 우선 발행인의

자본금이 5억원 이상이어야 하며(보증사채, ABS는 예외) 해당 채권이 모집 또는 매출

에 의하여 발행되어야 한다.63) 또한 발행되는 총액이 무보증사채의 경우는 3억원, 보

증사채 또는 담보부 사채의 경우는 5천만원 이상이어야 한다. 다만 국채, 지방채, 유가

증권신고서를 제출하지 않는 특수채의 경우 특별한 심사요건 없이 상장신청서를 제출

하는 것으로 상장이 이루어진다. 

63) 증권거래법상‘모집’이란 50명 이상에게 신규 발행되는 유가증권 취득의 청약을 권유하는 행위이며‘매
출’은 50명 이상에게 이미 발행된 유가증권 매도 또는 매수 청약을 권유하는 행위를 의미한다.(증권거래
법시행령 제2조의 4)

| 그림 3-10 | 채권 상장절차 흐름도
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유통수익률 변동에 따른 채권가격 변동참고 3-3

채권가격(P)은 발행자가 만기까지 지급해야 하는 이자와 원금을 현재의 유통수익률

(YTM; yield to maturity)로 할인하여 현재가치화한 금액으로 결정된다. 

(1) 채권가격은유통수익률과역관계

채권가격은 표면금리(coupon rate), 이자지급방법, 만기, 유통수익률 등에 의해 결

정되는데 유통수익률 이외의 채권가격 결정요인이 이미 채권발행시 확정되므로 발행 이

후의 채권가격은 유통수익률에 따라 변동하게 된다. 

예를 들어 채권(잔존만기 3년, 액면 10,000원, 표면금리 8%) 유통수익률이 10%에

서 11%로 상승할 경우 채권가격은 9,492원에서 9,251원으로 하락하고 반대로 수익률

이 9%로 하락할 경우 채권가격은 9,742원으로 상승한다.

| 표 3-15 | 유통수익률 변동에 따른 채권1)가격 변동

유통수익률 및 채권가격

9% ← 10% → 11%

1년 9,906원(0.94%) ← 9,814원 → 9,723원(-0.93%)

만 기 2년 9,821원(1.82%) ← 9,645원 → 9,474원(-1.77%)

3년 9,742원(2.63%) ← 9,492원 → 9,251원(-2.54%)

주 : 1) 표면금리 8%, 액면가격 10,000원, 매6개월 1회 이자지급 가정
2) (  )내는 변동률
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(2) 채권의 잔존만기가 길수록 유통수익률 변동에 따른 채권가격 변동률은 확대

되나그변동률의증감은체감

채권(액면 10,000원, 표면금리 8%) 유통수익률이 10%에서 9%로 하락할 경우 만기

가 각각 1, 2, 3년인 채권가격은 각각 0.94%, 1.82%, 2.63% 상승하여 만기가 길수록

크게 상승한다. 다만 상승률의 증가분은 0.88%p(1.82% - 0.94%)에서

0.81%p(2.63% - 1.82%)로 점차 체감한다.

(3) 만기가일정할경우유통수익률하락으로인한채권가격상승폭은동일한폭

의유통수익률상승으로인한가격하락폭보다큼

채권(잔존만기 3년, 액면 10,000원, 표면금리 8%) 유통수익률이 10%에서 1%p 하

락할 경우 채권가격은 250원(9,742원 - 9,492원) 상승하고 1%p 상승할 경우 채권가

격은 241원(9,251원 - 9,492원) 하락하여 가격 상승폭이 하락폭보다 크다.

(4) 표면금리가 낮은 채권이 표면금리가 높은 채권보다 유통수익률 변동에 따른

가격변동률이큼

채권(잔존만기 3년, 액면 10,000원) 유통수익률이 10%에서 1%p 하락할 경우 표면

금리가 4%일 경우에는 채권가격이 2.75% 상승하나 표면금리가 8%일 경우에는 채권

가격이 2.63% 상승하여 표면금리가 낮을수록 채권가격의 상승률이 높다.

| 표 3-16 | 표면금리 차이에 따른 채권가격의 유통수익률 민감도1)

표면금리
유통수익률 및 채권가격

9% ← 10% → 11%

4% 8,711원(2.75%) ← 8,477원 → 8,252원(-2.66%)

8% 9,742원(2.63%) ← 9,492원 → 9,251원(-2.54%)

주 : 1) 잔존만기 3년, 액면가격 10,000원, 매6개월 1회 이자지급 가정, (  )내는 변동률



3. 발행및유통현황

가. 발행시장

2005년말 현재 전체 채권 발행잔액은 750조원을 상회하고 있다. 채권종류별로는 국

채가 223조원으로 전체의 30%를 차지하고 있으며 통화안정증권 155조원(21%), 회사

채 143조원(19%), 금융채 124조원(16%) 등의 순이다.

채권 발행잔액은 1995~1997년중에 연간 20~30조원씩 증가하였으나 외환위기 직후

인 1998년에는 종전의 5배에 달하는 약 110조원이 증가하였다. 이는 국고채, 특수채,

외국환평형기금채권, 통화안정증권 및 회사채 등의 발행이 각각 구조조정 추진을 위
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| 표 3-17 |  채권종류별 발행잔액
(기말 잔액 기준)

단위 : 10억원, %

1998 2000 2002 2003 2004 2005

주∶1) 국고채권, 국민주택채권1·2·3종, 양곡증권, 외국환평형기금채권, 보상채권
2) 지역개발채권, 도시철도채권 등
3) 산업금융채권, 중소기업금융채권, 은행채, 여신전문금융회사채 등
4) 공사채, 예금보험기금채권, 부실채권정리기금채권, 토지개발채권, 한국전력채권 등
5) (  )내는 전체 발행잔액에서 차지하는 비율

자료 : 증권예탁결제원(지방채, 금융채, 특수채), 금융감독원(회사채), 한국은행(국채, 통화안정증권)

국 채1)
41,573

(13.7)

71,226

(16.2)

98,271

(16.2)

135,784

(20.5)

177,649

(25.2)

222,861

(29.5)

지 방 채2)
6,527

(2.2)

9,333

(2.1)

8,766

(1.4)

9,233

(1.4)

9,645

(1.4)

10,442

(1.4)

금 융 채3)
49,091

(16.2)

51,306

(11.6)

104,426

(17.2)

107,808

(16.3)

115,747

(16.4)

123,650

(16.3)

특 수 채4)’
37,820

(12.5)

109,012

(24.7)

131,102

(21.7)

115,118

(17.4)

106,825

(15.1)

101,100

(13.4)

회 사 채
122,682

(40.4)

133,649

(30.3)

180,049

(29.8)

187,356

(28.4)

153,283

(21.7)

142,550

(18.9)

통화안정증권
45,673

(15.1)

66,378

(15.1)

84,278

(13.9)

105,497

(16.0)

142,273

(20.2)

155,235

(20.5)

총 계
303,366

(100.0)

440,904

(100.0)

606,892

(100.0)

660,796

(100.0)

705,422

(100.0)

753,841

(100.0)
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한 공공부문 자금수요의 증대, 외환시장의 안정, 해외 및 국내 부문 통화 환수, 기업신

용위험 증가에 따른 은행들의 기업대출 기피 등으로 크게 확대된 데 기인한다. 2003년

이후에는 국고채 발행이 늘어나면서 국채 발행잔액이 크게 증가하여 전체 채권 중 가

장 높은 비중을 차지하고 있다.

나. 유통시장

유통시장에서의 전체 채권 거래규모(월평균)는 1998년 58조원에 불과하였으나

2000년에는 155조원으로 크게 증가하였으며 2003년 223조원, 2005년에는 285조원으

로 계속 확대되고 있다. 이는 외환위기 이후 채권 발행규모가 커진 데다 채권시가평가

제의 도입 및 시장금리의 하향 안정화에 따라 기관투자자들이 중도매각을 통해 차익

을 실현한 데 주로 기인한다. 특히 국채 거래규모는 1998년에 비해 30배 이상 신장되

었고 통화안정증권의 경우에도 발행규모 확대 등의 영향으로 8배 이상 확대되었다. 그

러나 회사채 거래는 대우사태 이후 신용위험에 대한 우려, 우량회사채 발행 축소 등으

로 최근 수년간 감소세를 보이고 있다.

현재 채권거래는 대부분 장외거래를 통해 이루어지고 있어 장내거래는 전체거래의

10%(2005년 기준)에 불과하다. 그러나 2002년 10월 국고채전문딜러의 국고채 지표채

| 표 3-18 |  채권종류별 거래량 현황
(기간중 월평균)

단위 : 10억원

1998 2000 2002 2003 2004 2005

장외거래 57,206 154,139 179,899 205,580 239,809 256,834

국 채 3,833 48,046 60,889 82,612 127,474 139,337

지 방 채 612 1,258 498 516 478 561

특 수 채1) 4,647 16,672 10,714 10,261 7,716 6,149

통화안정증권 9,685 51,402 63,354 73,632 70,176 80,522

금 융 채 6,633 14,423 25,886 24,995 22,215 20,309

회 사 채 31,796 22,338 18,558 13,564 11,750 9,957

장내거래 1,253 1,121 3,550 17,328 29,867 28,141

합 계 58,459 155,260 183,449 222,908 269,676 284,975

주 : 1) 한국전력채권, 토지개발채권, 도로건설채권 및 예금보험기금채권, 한국가스공사채권 등
자료 : 한국증권선물거래소,  한국증권업협회



권 거래시 장내거래 의무화, 국고채 장내거래 의무비율 강화 등에 힘입어 장내거래량

은 2003~2004년중 크게 증가하였다. 

한편 2005년중 장외시장에서의 채권종류별 거래 비중을 보면 국채가 월평균 139조

원으로 54%를, 통화안정증권이 81조원으로 31%를 각각 차지하고 있다. 반면 금융채

와 회사채의 거래 비중은 각각 8% 및 4%에 불과하며 특수채와 지방채의 거래도 저조

하다.

다. 채권유통수익률현황

외환위기 직후 기업 신용위험 증대와 외환시장 안정을 위한 고금리 정책 등으로 회

사채(A+, 3년) 수익률이 30% 수준을 상회하였으나 이후 외환수급사정 호전과 IMF와

의 단계적인 금리인하 합의 등으로 꾸준히 하락하였다.

그 후 하향 안정세를 보이던 채권수익률은 1999년 7월 대우사태로 반등하기도 하였

다. 2000년 들어서는 시중의 유동성이 풍부한 가운데 채권수익률이 지속적인 하락세

를 나타내었는데, 이러한 현상은 2001년 2월 국고채(3년) 수익률이 당시 사상 최저수

준인 5.0%를 기록할 때까지 계속되었다. 

그러나 실물경제지표 호조 및 원/달러환율 상승 등으로 채권수익률이 상승세로 돌
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| 그림 3-11 | 장외거래 채권종류별 구성비
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아서 2001년 4월 국고채(3년) 수익률은 연중 최고치인 6.93%에 달하였다. 그 후 경기

부진 지속 전망과 9.11 테러 등으로 국고채 수익률이 4%대까지 하락하였으나 10월 들

어 경기회복에 대한 기대감이 강해지면서 2002년 1/4분기까지 상승세를 보였다. 그러

나 이후 미국 경기의 회복 지연 등으로 채권수익률은 2002년 말까지 하락하였다. 

2003년 들어서도 대외경제여건의 불확실성, 북핵문제 등으로 채권수익률이 하락세

를 보이다가 3월 SK글로벌 분식회계 및 신용카드사 부실 우려 등으로 기관들의 채권

매수세가 위축됨에 따라 다시 상승하였다. 이후 채권수익률은 한국은행 및 정부의 금

융시장 안정대책에 힘입어 하락세로 반전한 후 경기 하강에 대한 우려 및 콜금리 목표

인하로 6월까지 하향 안정세를 보였다. 하반기 들어서는 경기상승 기대감으로 시장금

리가 상승하였다.

2004년중 채권수익률은 경기부진에 따른 자금수요 둔화, 두 차례의 콜금리 목표 인

하 등으로 크게 하락하였다. 12월 중에는 국고채(3년) 유통수익률이 사상 최저 수준인

3.24%까지 떨어지기도 하였다. 

2005년에는 연초 정부의 장기국채 발행 확대 계획64) 발표 등의 영향으로 시장금리

| 그림 3-12 | 채권유통수익률

주 : 1) 은행보증채(3년) → 1998년 3월 보증보험보증채(3년) → 1998년 9월 무보증채(3년, A+) → 2000년 10월
무보증채(3년, AA-)



가 급등하였으나 이후 국고채 수급 안정화대책, 경기지표 부진 등으로 하향 안정세를

보였다. 6월 이후 시장금리는 실물경제 회복세가 가시화되고 주식시장이 호조를 보이

는 가운데 부동산가격이 상승하면서 콜금리 목표 인상 기대가 확산됨에 따라 12월까

지 상승하였다. 그러나 12월의 콜금리 목표 인상 이후에는 추가 인상 기대가 약화되면

서 시장금리가 소폭 하락하였고, 2006년 상반기 중에도 두 차례의 콜금리 목표 인상에

도 불구하고 하반기 이후 경기부진 우려 등으로 대체로 안정세를 나타내었다.
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64) 국고채 만기별 발행 비율(3년 : 5년 : 10년)을 3 : 4 : 3(2004년)에서 3 : 3 : 4로 조정하는 계획을 발표하였
으나 이후 계획을 변경하여 2005년중에는 3 : 4 : 3 비율을 유지하였다.

| 그림 3-13 | 2005년~2006년 상반기중 채권유통수익률 및 콜금리 목표
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4. 미국및일본의채권시장

가. 미국

(1) 발행시장

2006년 3월말 현재 미국의 채권발행잔액은 22.4조달러에 달하고 있다. 이중

MBS(mortgage - backed securities)가 6.1조달러로 전체 발행잔액의 27%를 차지하고

있으며, 그 다음으로는 회사채 5.1조달러(23%), 국채(정부 단기증권 포함) 4.3조달러

(19%) 등의 순이다.

미국 국채는 일반적으로 연방정부채65) 중 시장성국채인 T-Bills, T-Notes, T-Bonds

등 재무부채권을 말하며 단일 종목의 발행잔액으로는 세계 최대규모이다. 국채 종류

별로는 중기국채(T-Notes)의 발행규모가 2.4조달러로 가장 큰 비중(56%)을 차지하고

있다.

국채는 정기적으로 경쟁입찰에 의해 발행되며 낙찰금리는 모두 단일금리결정방식

에 의해 결정된다.

한편 경쟁입찰에 앞서 입찰신청을 마감하는 비경쟁입찰에는 주로 국내 소액투자자,

외국 중앙은행, 국제금융기구 등이 참가한다. 

65) 연방정부채는 크게 시장성국채와 비시장성국채로 분류하는데 시장성국채는 일반적으로 재무부채권을 지
칭하고 비시장성국채는 만기전 매각불능조건으로 발행되는 채권으로 저축채권(US savings bonds)이 대
표적이다.

| 표 3-19 | 미국의 채권종류별 발행잔액
(2006년 3월말 현재)

단위 : 10억달러, %

국 채 지방채 정부기관채 MBS ABS 회사채 계

4,321.7 2,255.9 2,641.2 6,095.2 1,965.5 5,095.1 22,374.6

(19.3) (10.1) (11.8) (27.2) (8.8) (22.8) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : Bond Market Association



이들 비경쟁입찰 참가자는 5백만달러(재정증권의 경우에는 1백만 달러) 범위내에서

응찰할 수 있으며 낙찰금리는 경쟁입찰에서 낙찰 범위에 든 응찰금리의 가중평균금리

를 적용한다. 

한편 회사채는 만기 10~30년의 장기채 발행이 대종을 이루고 있는데 신용등급이 높

은 우량기업 발행채권이 대부분을 차지하며 1970년대 중반 이후 기업의 매수 합병 및

구조조정 과정에서 다수의 기업들이 경영악화와 부채증가 등으로 투자부적격 등급으

로 하락하면서 정크본드시장이 형성되기 시작하였다.

제2절채권시장·215

| 표 3-20 | 국채종류별 발행잔액
(2006년 3월말 현재)

단위 : 10억달러, %

T-Bills T-Notes T-Bonds 기 타 합 계

1,039.1 2,408.3 526.5 347.8 4,321.7

(24.0) (55.7) (12.2) (8.1) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : Bond Market Association

| 표 3-21 | 미국 국채의 종류

Treasury Bills Treasury Notes

만 기 4주 3개월 6개월 2년 3년 5년 10년

발행주기 매주 매주 매주 매월 매분기 매월 매분기

(화요일) (월요일) (월요일) (2,5,8,11월) (2,5,8,11월)

입찰방법 Dutch 방식(경쟁 및 비경쟁 입찰)

발행조건 할인채 이표채

Treasury Bonds1) TIPS3)

만 기 30년 5년 10년 20년

발행주기 반기2) 반기 반기 반기

(2,8월) (4,10월) (1,7월) (1,7월)

입찰방법 Dutch 방식(경쟁 및 비경쟁 입찰)

발행조건 이표채

주 : 1) 만기 30년물(T-bonds)은 2001년 10월 발행을 중단하였으나 2006년 2월 발행 재개
2) 2007년 2월부터는 분기별(2,5,8,11월) 발행
3) 물가연동국채(Treasury Inflation Protected Securities)



216·제3장 자본시장

(2) 유통시장

유통시장은 장외시장과 장내시장(거래소시장)으로 구분되는데 대부분의 거래는 장

외시장에서 이루어지며 장내거래는 뉴욕증권거래소, 아메리칸증권거래소에서 소규모

로 이루어지고 있다. 2006년 1/4분기중 장외시장에서의 일평균 채권 거래액은 9천

417억달러이며 이중 국채가 5천 575억달러로 59%를 차지하고 있다. MBS(28.0%)도

비교적 활발히 거래되고 있으나 회사채의 거래 비중(2.5%)은 매우 낮은 수준이다.

미국의 경우 재무부 채권이 지표채권의 역할을 담당하고 있다. 지표종목은 신규채

권 발행에 따라 최근물(on-the-run issue)로 신속하게 교체되며 신규발행 채권과 기존

지표종목과의 수익률 괴리도 1~2bp로 매우 작아 지표종목 변경에 따른 수익률 시계열

의 불연속성 문제는 그다지 심각하지 않다. 2001년 10월 이전에는 만기 30년 장기국채

(Treasury Bonds)가 지표채권의 역할을 수행해 왔으나 2001년 10월 이후에는 만기 10

년 초과 장기국채의 발행이 중단됨에 따라 만기 10년 국채가 지표채권의 역할을 수행

해 오고 있다. 

나. 일본

(1) 발행시장

2006년 3월말 현재 일본의 채권 발행잔액은 약 925조엔이다. 국채(정부 단기증권

포함)가 764조엔으로 압도적으로 높은 비중(83%)을 차지하고 있으며 회사채와 금융

채는 각각 64조엔(7%)와 26조엔(3%)이다.

| 표 3-22 | 미국의 채권종류별 일평균 거래규모
(2006년 1/4분기중)

단위 : 10억달러, %

국 채 지방채 정부기관채 MBS ABS 회사채 계

557.5 20.7 76.8 263.4 n.a. 23.3 941.7

(59.1) (2.2) (8.2) (28.0) (-) (2.5) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : Bond Market Association



국채는 장기국채(만기 10년 이상) 위주로 발행되고 있다. 2006년 3월말 현재 장기국

채 발행잔액은 410조엔에 달하여 전체 국채 발행잔액의 54%를 차지한다. 특히 10년

만기 국채는 1966년 1월부터 매월 정기적으로 발행되면서 일본 채권시장에서 지표채

권의 역할을 담당하고 있다. 

한편 1999년 30년 만기 이표채, 2000년 5년 만기 이표채, 변동금리부 이표채(15년),

2004년 10년 만기 물가연동국채가 각각 도입되었다. 반면 4년 만기 이표채 및 6년 만

기 이표채는 2002년부터, 3년 만기 할인채는 2004년부터 발행이 중단되었다. 또한

2003년에는 개인투자자만 보유할 수 있는 10년 만기 국채66)를 도입하였다. 

국채 발행방법은 경쟁입찰 또는 비경쟁입찰67)이며 채권 종류에 따라 단일금리결정
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66) 2003년 3월 개인투자자의 채권시장 참여 활성화를 위해 도입되었다. 매 분기별로 발행되는데 액면가는 1
만엔, 만기는 10년이다. 신규 발행되는 10년 만기 국채 금리에 반기별로 연동되는 변동금리부 채권이며,
2006년 1월부터는 5년 만기 고정금리로도 발행하기 시작하였다. 

67) 발행액의 10% 가량이 비경쟁입찰로 발행되며 금리는 경쟁입찰에서의 응찰가격을 가중평균하여 적용한
다.

| 표 3-23 | 일본의 채권종류별 발행잔액
(2006년 3월말 현재)

단위 : 조엔, %

국 채 지방채 정부보증채 금융채 회사채1) 계

763.9 31.0 40.4 25.5 64.1 924.9

(82.6) (3.4) (4.4) (2.7) (6.9) (100.0)

주 : 1) 전환사채 및 신주인수권부사채 포함
2) (  )내는 구성비

자료 : 일본은행, 금융경제통계월보

| 표 3-24 | 일본의 만기별 국채종류별 발행잔액
(2006년 3월말 현재)

단위 : 조엔, %

장기국채 중기국채 단기국채 정부단기증권
계

(10,15,20,30년) (2,3,4,5,6년) (6,12월) (3월이내)

410.2 204.7 51.4 97.6 763.9

(53.7) (26.8) (6.7) (12.8) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 일본 재무성
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방식과 복수금리결정방식이 혼용되고 있다.68) 2004년에 전문딜러제도를 도입한 데

이어 종전 10년 만기 국채의 국채인수단 인수제도69)는 2006년 3월 폐지하였다. 

(2) 유통시장

유통시장은 장외시장과 장내시장(거래소시장)으로 구분되는데 대부분의 거래가 장

외시장에서 이루어지며 장내거래는 매우 미미하다. 장외시장에서의 채권 거래규모는

2006년 상반기중 월평균 735조엔이며 이 중 국채가 716조엔으로 전체의 97%를 차지

한다. 회사채 및 지방채의 거래비중은 각각 1.0%와 0.6%로 매우 낮은 수준이다. 한편

장내시장에서는 현재 일부 장기국채(10, 20년만기 이표채), 전환사채, 정부보증채, 지

방채 및 회사채 중 상장된 일부종목이 거래되고 있다. 

일본의 지표채권은 만기 10년의 국채인데 대형 증권회사 등 채권딜러간의 거래가

68) 30년 만기 국채와 물가연동국채의 경우에만 단일금리결정방식을 적용하고 있다.
69) 발행액의 90% 가량을 경쟁 또는 비경쟁입찰의 방식으로 인수하였다.

| 표 3-25 | 일본 국채의 종류
(2006년 3월말 현재)

정부 단기증권 단 기 국 채 중 기 국 채

만 기 3개월 6개월 1년 2년 5년

주 기 매 주 격 월 매 월 매 월 매 월

방 법 경쟁입찰 좌 동 좌 동 좌 동 좌 동

종 류 할인채 좌 동 좌 동 이표채 이표채

장 기 국 채 초 장 기 국 채 물가연동국채

만 기 10년 15년 20년 30년 10년

주 기 매 월 격 월 매 월 분 기 격 월

방 법 경쟁입찰 좌 동 좌 동 좌 동 좌 동

종 류 이표채
변동금리

이표채 이표채 이표채
이표채



특정종목으로 집중되면서 자연스럽게 시장에서 결정되며 지표종목의 결정과정은 미

국에서와 같이 최근월물로 결정되기보다는 최근월물 이전의 경과물이 수개월에 걸쳐

서 지표종목의 역할을 수행하는 경우도 있다.
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| 표 3-26 | 일본의 채권종류별 월평균 거래규모
(2006년 상반기중)

단위 : 조엔, %

국 채 지방채 정부보증채 금융채 회사채 계
(단기할인) (단기증권)

715.6 31.9 121.2 4.3 5.9 2.4 7.0 735.2

(97.3) (4.3) (16.5) (0.6) (0.8) (0.3) (1.0) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 일본은행, 금융경제통계월보
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1. 의의및제도변천

가. 의의

최근들어우리나라금융시장의중요한변화중하나는자산유동화증권(ABS; asset-backed

securities)이금융기관과기업의새로운자금조달수단으로서크게부각되고있다는점이다.

ABS는 부동산, 매출채권, 유가증권, 주택저당채권(mortgage loan; 주택담보대출)

등과 같이 유동성이 낮은 자산을 기초로 하여 발행되는 증권을 의미한다.70) ABS는 자

산보유자(originator)가 특수목적기구(SPV; special purpose vehicle)를 설립하여 이 기

구에 기초자산의 법률적인 소유권을 양도하는 절차를 거쳐 발행되며 이 증권의 원리금

은 일차적으로 기초자산으로부터 발생하는 현금흐름으로 상환된다는 특징이 있다.

ABS는 증권의 법적 성격 및 기초자산에 따라 별도의 명칭을 붙이기도 한다. 즉 ABS

의 법적 성격이 회사채인 경우 ABS사채, CP인 경우 ABCP(asset-backed commercial

paper), 출자증권인 경우 ABS출자증권, 수익증권인 경우 ABS수익증권이라고 한다.

그리고 ABS의 기초자산이 주택저당채권인 경우 MBS(mortgage-backed securities), 채권

(債券)인 경우 CBO(collateralized bond obligations), 금융기관의 대출채권(債權)인 경우

CLO(collateralized loan obligations), 신용카드매출채권인 경우 CARD(certificates of
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70) ABS는 자산유동화 과정에서 발행되는 증권을 의미하는데 자산유동화는 증권의 발행 없이도 가능하며 미
국의 경우 1930년대에 주택저당채권을 투자자에게 직접 매각하는 방식으로 자산유동화가 이루어진 적이
있다. 그러나 우리나라의 경우 자산유동화와 자산증권화가 동일한 의미를 갖는데 이는 자산유동화의 근거
가 되는 자산유동화에 관한 법률에서 자산증권화를 통해서만 자산유동화가 가능하도록 되어 있어 증권을
발행하지 않는 자산유동화는 사실상 불가능하기 때문이다.



amortizing revolving debts), 자동차할부대출채권인경우 auto-loan ABS 등으로불린다.

자산유동화의 가장 중요한 장점중의 하나는 기초자산 보유자의 재무상태를 개선할

수 있다는 점이다. 우선 금융기관의 경우 보유하고 있는 위험자산을 매각하여 현금화

함으로써 BIS 자기자본비율을 제고할 수 있다. 기업이 ABS를 발행할 경우에는 부채비

율을 높이지 않고 자금을 조달할 수 있다.71) 특히 기업이 ABS로 조달한 자금으로 부채

를 상환한다면 부채비율은 하락하게 된다.

ABS의 또 다른 장점은 자금조달비용을 경감시킬 수 있다는 점이다. 즉 발행자의 신

용도는 낮더라도 우량자산을 기초로 하여 신용등급이 높은 ABS를 발행함으로써 유리

한 조건으로 자금을 조달할 수 있다.72) 또한 일부 금융기관들은 ABS를 차입투자

(leverage financing)의 대체 수단으로 이용하기도 한다. ABS발행 자금을 재투자하면

실제 주어진 자본금의 제약을 받지 않고 영업을 확대하는 효과를 얻을 수 있다. 한편

투자자의 입장에서 보면 ABS는 매력있는 투자대상이다. ABS는 신용평가회사의 엄밀

한 평가와 신용보강(credit enhancement)을 거쳐 발행되므로 상대적으로 안전하면서

도 유동성이 부족하여 일반 회사채보다 수익률이 다소 높게 설정되기 때문이다.73)

그러나 자산유동화에는 기초자산으로부터 발생하는 위험이 동 자산을 매각한 이후

에도 계속 자산보유자에게 영향을 미칠 수 있다. 자산보유자가 선·후순위 채권으로

나뉘어 발행되는 ABS중 후순위 채권을 매입하는 경우74)가 대표적인 예이다. 이 경우

자산보유자가 보유하는 기초자산은 감소하나 위험은 사실상 그대로 남기 때문이다.

특히 선순위채에 대해 자산보유자의 보증 또는 환매요구권(put-back option)이 부여

된 경우에는 이러한 문제점이 더욱 커질 수 있다.75)
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71) 기업이 채권을 발행하여 자금을 조달하는 경우 기업의 대차대조표에 현금이라는 자산이 증가함과 아울러
채권이라는 부채가 증가하므로 부채비율은 높아진다. 그러나 ABS의 경우 현금자산이 증가하면서 매출채
권 등 기초자산이 감소하므로 자산의 구성이 바뀔 뿐 부채는 증가하지 않으므로 부채비율은 이전과 동일
하다. 이런 관점에서 자산유동화는 부외차입(off-balance sheet financing) 수단의 성격을 갖게 된다.

72) 그러나 ABS 발행에는 신용보강에 따른 비용과 신용평가회사, 신용보증기관, 법률회사 및 주간회사 등에
대한 수수료 비용이 발생한다. 일반 회사채 발행에 비해 부대비용이 많이 소요되므로 ABS 발행시에는 이
에 대한 고려가 필요하다.

73) ABS는 발행구조가 복잡하여 유동성이 낮은 편이므로 ABS 수익률은 동일 신용등급의 일반 회사채 수익률
에 유동성프리미엄을 가산하는 것이 일반적이다.

74) 우리나라의 경우 정크본드(junk bond)시장이 형성되어 있지 않아 후순위채는 기초자산 보유자가 매입하
는 것이 일반적이다.

75) 이 경우 자산유동화는 차입투자 수단으로서의 속성이 강해지면서 해당 금융기관의 실질적인 재무건전성
을 악화시킨다.
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나. 제도변천

우리나라의 경우 1998년 9월 자산유동화에 관한 법률(이하 ABS법)이 제정되고 같

은 해 11월 자산유동화업무처리에 관한 규정(이하 ABS규정)이 제정됨에 따라 자산유

동화의 제도적 기반이 마련되었다.

ABS법에 따르면 자산보유자는 금융기관, 한국자산관리공사(구 성업공사), 대한주

택공사 및 금융감독위원회가 인정한 법인 등이 될 수 있으며 유동화전문회사(SPC;

special purpose company), 신탁회사 및 자산유동화를 전문으로 하는 외국법인이

SPV가 될 수 있다.76)

이 법에서는 ABS의 발행을 촉진하기 위하여 SPV에 기초자산을 양도하였음을 금융

감독위원회에 등록하면 이 자산의 진정한 양도77)가 이루어진 것으로 간주하도록 하여

자산양도절차를 간소화하고 있다. 이와 함께 SPV에 대해서는 부동산의 소유권 및 저

당권을 SPV로 이전하기 위한 등기시 등록세와 취득세의 50%를 감면하였다.78)

자산보유자의 범위는 다음과 같이 계속 확대되었다. 1999년 5월 ABS규정을 개정하

여 중소기업의 자금조달을 지원하기 위해서 중소기업진흥공단 등이 자산을 유동화할

수 있도록 하였다. 2000년 4월에는 해외 증권발행 실적이 없는 일반법인도 ABS를 발

행할 수 있도록 하였다. 6월에는 기업의 자금조달 애로를 완화하기 위하여 ABS규정을

개정하여 자산유동화가 가능한 일반법인의 범위를 더욱 확대하였다. 즉, 주권상장법

인 및 협회등록법인의 경우에는 투자적격(신용평가등급 BBB- 이상) 요건을 폐지하여

신용등급에 관계없이 ABS를 발행할 수 있도록 하였으며 비상장법인이라도 투자적격

요건을 갖춘 경우 금융감독원의 승인을 받아 자산유동화를 할 수 있도록 하였다. 10월

에는 기업구조조정을 지원하기 위하여 기업구조조정투자회사도 ABS를 발행할 수 있

도록 하였다. 2001년 3월에는 ABS법을 개정하여 상호저축은행도 ABS를 발행할 수 있

도록 하였고 2002년 12월에는 ABS규정을 개정하여 자산유동화의 필요성이 인정되는

76) 주택저당채권유동화회사법에 의하여 주택저당채권의 유동화를 전문으로 하는 SPV로서는 한국주택금융
공사가 있다.

77) 기초자산의 법적 소유권이 자산보유자로부터 SPC로 이전되어 자산보유자와 기초자산간 법률적 관계가 분
리됨을 의미한다.

78) 등록세 및 취득세의 50% 감세는 2006년말까지 한시적으로 적용된다(조세특례제한법 제119조). 한편 부동
산의 양도차익에 대한 특별부가세 50% 감면 혜택은 2001년 12월부터 폐지되었다.



투자적격 신용등급을 보유한 일부 SOC사업자에 대하여도 ABS를 발행할 수 있도록 하

였다.

2003년 12월 한국주택금융공사법을 제정하여 기존 주택저당증권 발행기관인 한국

주택저당채권유동화주식회사(KoMoCo)의 업무를 양도받은 한국주택금융공사가

2004년 3월부터 주택저당증권(MBS)을 발행할 수 있도록 하였다. 또한 2005년 7월부

터 한국주택금융공사는 정부지원 학자금 대출제도가 시행됨에 따라 학자금대출증권

(SLBS; Student Loan Backed Securities)을 발행할 수 있게 되었다.

한편 SPC의 설립 및 기초자산의 양도절차는 다음과 같이 간소화되었다. 2000년 1월

ABS법을 개정하여 SPC가 사원 1인으로도 설립될 수 있도록 하였다. 또한 근저당권79)

에 의해 담보된 채권(債權)인 경우 자산보유자가 근저당권에 의해 담보된 채권 전부를

SPC에 양도한다는 사실을 채무자에게 통지하는 것만으로도 자산의 양도가 이루어진

것으로 인정하게 되었다.80) 또한 자산양도 요건에서 매매 뿐만이 아니라 교환의 경우

에도 양도로 볼 수 있도록 요건을 완화하여 현물출자, 교환 등 다양한 형태의 자산유동

화가 가능토록 하였다.

이와 함께 자산유동화와 관련된 비용을 절감하기 위해서 2000년 1월 ABS법을 개정

하여 기초자산 양도를 위해 등기·등록하거나 기초자산에 대해 저당권을 설정하는 경

우 국민주택채권 매입의무를 면제하였다. 그리고 2005년 5월에는‘ABS 관련자 모범

규준’이 제정되었다. 모범규준은 ABS 관련자 별로 표준적인 업무내용을 제시하면서

각 참여자의 역할과 책임을 분명하게 하고 자산관리자와 업무수탁자간의 상호 견제·

감시 장치를 구체적으로 정하였다.
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79) 근저당권은 담보할 채무의 최고액만을 정하고 채무의 확정을 장래에 유보하여 이를 설정할 수 있도록 한
저당권을 의미하며 계속적인 거래관계로부터 발생하는 다수의 불특정채권을 일정한 한도내에서 담보하려
는 목적으로 설정된다. 우리나라의 주택저당채권의 대부분이 근저당권에 의해 담보되는 실정을 반영하여
근저당권의 양도특례를 인정하게 되었다.

80) 다만 채무자가 10일 이내에 이의를 제기하는 경우에는 동 채권을 SPC에 양도할 수 없다.
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2. 발행메커니즘

가. 기본구조

ABS 발행과정은 다음과 같다. 우선 자산보유자가 기초자산을 모아서(pooling) 이를

SPV에 양도한다. SPV는 양도받은 기초자산을 담보로 발행한 ABS를 일반투자자에게

매각하고 매각대금을 자산보유자에게 자산양도의 대가로 지급한다. ABS의 발행에는

자산보유자, SPV, 자산관리자 및 신용평가기관 등이 참가하게 된다.

나. 주요참가자

자산보유자는 보유하고 있는 기초자산을 SPV에 양도하여 SPV로 하여금 ABS를 발

행하게 하고 이 ABS의 매각대금을 양도한 기초자산에 대한 대가로 받음으로써 자금을

조달하는 주체이다. 대출채권을 가진 금융기관이나 외상매출채권을 가진 기업이 자산

보유자의 전형적인 예이다. ABS법에서는 금융기관, 한국자산관리공사, 한국토지공사,

대한주택공사, 국민주택기금 관리자 및 신인도가 높은 법인 등으로 자산보유자를 제

| 그림 3-14 | 자산유동화의 기본구조

주 : 실선은 ABS 발행시 현금흐름을, 점선은 유동화증권 발행 이후 원리금이 회수되는 순서를 나타냄



한하고 있는데, 이는 자산유동화를 악용할 소지를 사전에 예방하기 위해서이다.81)

SPV는 자산보유자와 기초자산의 법률적 관계를 분리하기 위하여 설립된다. ABS법

에 의한 SPC, 신탁업법에 의한 신탁회사(이하 신탁회사) 및 자산유동화를 전문으로 하

는 외국법인이 SPV가 될 수 있도록 하였다. 자산보유자가 기초자산을 보유하면서 자

신의 명의로 ABS를 발행할 수 있다면 파산한 자산보유자가 보유하고 있는 기초자산은

파산정리절차에 묶여 ABS 투자자의 원리금 회수에 차질이 생기게 된다.82) 따라서

ABS는 SPV에 기초자산의 법적인 소유권을 양도하는 절차를 거쳐 발행된다.

SPC는 자산보유자와 기초자산의 법률적 관계를 분리하기 위하여 설립되는 서류상

의 회사(paper company)이다. 우리나라에서는 SPC가 주식회사보다 설립이 간편한

유한회사의 형태로 설립되며 ABS의 발행 및 상환과 이에 부속된 업무만을 수행할 수

있다. SPC는 ABS를 한 번만 발행할 수 있기 때문에 자산보유자는 자산유동화를 실시

할 때마다 별도의 SPC를 설립하여야 한다. ABS법에서는 유동화전문회사의 설립이 보

다 용이하도록 사원이 1명인 SPC의 설립 및 서면에 의한 사원총회 결의가 가능토록 하

고 있다.83)

한편 신탁회사는 수익증권 형태의 ABS를 발행하는 경우 SPV로서의 역할을 하게 된

다. 즉 자산보유자가 신탁회사에 기초자산을 양도하면 이 자산으로부터 발생하는 현

금흐름을 이용하여 원리금을 지급하는 수익증권을 발행하게 된다.

자산관리자(servicer)는 실체가 없는 서류상의 회사인 SPC를 대신하여 기초자산을

실질적으로 관리해 주는 관리자이다. 자산관리자는 SPC를 대신하여 기초자산에 대한

채권의 추심 또는 채무자관리 등을 담당한다. 우리나라에서는 자산보유자, 신용정보

업자 등이 자산관리자가 될 수 있는데 일반적으로 기초자산의 내용을 잘 파악하고 있

는 자산보유자가 자산관리자가 된다.

수탁기관(trustee)은 기초자산을 안전하게 보관하는 한편, SPC를 대신하여 ABS의

원리금 상환실무 및 채무 불이행시 담보권 행사 등 세부적인 실무업무를 총괄한다. 수

탁기관은 ABS와 관련된 현금흐름을 관리하는 동시에 투자자의 이익을 최종적으로 보
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81) 예를 들어 도산 직전의 기업이 우량자산을 유동화하여 관계인에게 헐값에 매각한다면 채권자들의 이익과
상충된다.

82) 채무자 회생 및 파산에 관한 법률에 의하여 파산관재인의 승인이 있어야만 담보물의 처분이 가능하다.
83) 상법에서는 유한회사의 사원수를 2인 이상 50인 이하로 규정하고 있으며 총사원의 동의가 있어야 사원총

회 결의를 서면으로 대체할 수 있다.
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호해 주는 역할을 담당하기 때문에 주로 신인도가 높은 은행이 수탁기관이 된다. ABS

법에서 수탁기관 선정을 의무화하지는 않았으나 수탁기관을 두는 것이 일반적이다.

이는 신용평가기관이 ABS의 신용등급을 평가할 때 다른 조건이 같더라도 수탁기관이

있는 ABS를 수탁기관이 없는 경우보다 높은 등급으로 평가하기 때문이다.

신용평가기관은 기초자산의 기대손실 및 신용보강기관의 신용도를 객관적으로 평

가하여 ABS의 신용등급을 일반 투자자가 이해할 수 있는 신용등급체계로 표시한다.

ABS는 다양한 기초자산을 모아서 발행하므로 일반투자자가 ABS의 신용위험을 정확

하게 평가하기는 매우 어렵다. 따라서 ABS 발행에 있어서 신용평가기관의 역할은 투

자자 보호 및 ABS거래의 원활화에 있다고 할 수 있다.

신용보강기관은 ABS의 안전성을 높이기 위해 일정한도 내에서 ABS에 대해 지급보

증을 하거나 신용을 공급한다. ABS의 원리금은 일차적으로 기초자산에서 발생하는 현

금흐름으로 상환되나 이 현금흐름이 ABS의 원리금을 상환하기에 불충분할 경우에 대

비하여 신용보강기관에 의한 신용보강이 필요하다.84)

주간사는 발행절차상 관련이 있는 기관들간 의견을 조율할 뿐만 아니라 자체 영업

망을 이용해서 투자자를 탐색한 다음 ABS의 신용등급, 만기 및 발행물량을 수요에 맞

게 조절하는 역할도 담당한다.

또한 ABS를 발행할 때에는 여러 가지 복잡한 법률문제와 기초자산 및 ABS의 평가

문제가 발생하기 때문에 법률회사, 회계법인 등도 참여하고 있다.

다. 신용보강

신용보강이란 ABS의 만기시까지 기초자산의 가치에 부정적인 영향을 미칠 수

있는 여러 가지 상황을 분석하여 기대손실 규모를 파악한 다음 이러한 손실에도

불구하고 원리금의 가치가 보전될 수 있도록 안전망을 갖추는 것을 말한다.85)

ABS는 이러한 신용보강에 힘입어 상대적으로 높은 신용등급으로 발행되는 것이

일반적이다.

신용보강장치는 크게 외부신용보강장치와 내부신용보강장치로 분류할 수 있다. 외

84) 신용보강기관에 의한 신용보강을 외부신용보강장치라고 하며 이는 선·후순위 구조화 등과 같은 내부신
용보강장치와 구분된다.



부신용보강장치(external credit enhancement)는 은행 또는 신용보증기관의 지급보증

이나 은행의 신용공급86)(credit line) 등과 같이 제3자의 지급능력에 의존하여 해당

ABS의 신용등급을 높이는 것이다. 따라서 지급을 보증한 기관의 신용도가 신용보강장

치의 신뢰성에 직접적으로 영향을 미치게 된다.

이에 비해 내부신용보강장치(internal credit enhancement)는 ABS를 설계할 때부터

위험요소가 경감될 수 있도록 원리금의 지급조건을 조정하거나 자산보유자가 스스로

보증하는 방법이다. 가장 전형적인 방법은 ABS를 선·후순위 구조화(subordination

또는 credit-tranching)하는 것이다. 선·후순위 구조화란 유동화증권 발행에 있어서

원리금 지급 우선순위가 다른 두 종류(tranche) 이상의 증권을 발행하는 것으로 선순

위채는 기초자산에서 나오는 현금흐름이 부족할 경우 후순위채보다 원리금을 우선적

으로 지급받는다. 일반적으로 후순위채87)는 정크본드시장에서 소화시키거나 자산보

유자가 직접 인수하게 된다.

후순위채 비율이 높을수록 선순위채의 신용보강 정도가 높아지는데 기초자산으로

부터 선순위채와 후순위채를 어떤 비율로 발행할 것인가는 기초자산의 부도율 및 부

도시 손실률 등에 따라 달라진다. 신용평가회사는 과거의 통계자료를 근거로 정상적

인 여건 하에서의 기초자산의 예상평균손실을 계산한다. 다음으로 최악의 상황이 발

생한 경우를 가정하여 예상되는 손실범위를 추정하는 스트레스 테스트(stress test)를

실시한다. 테스트 결과 AAA 등급상황88)에서 기초자산의 손실률이 10%이고 발행자가

AAA 신용등급을 원한다면 신용평가기관은 10% 예상손실에 대한 신용보강을 요구하

게 된다. 외부 신용보강이 없다면 이 기초자산으로부터는 자산의 90%에 해당하는

AAA 등급 선순위채를 발행할 수 있다.

선·후순위 구조화 이외에도 현금흐름 차액적립, 초과담보 등이 내부신용보강장치

로 이용된다. 실제로 ABS를 발행할 때에는 원리금 보장을 확실하게 하기 위해 한 가지

방법만이 아니라 여러가지 신용보강장치를 중복 사용하고 있다.
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85) 기초자산이 부실화되어 기초자산의 현금흐름으로 ABS의 원리금을 지급할 수 없게 되더라도 이 ABS의 원
리금이 상환될 수 있도록 하는 것이 신용보강의 목적이다.

86) 기초자산과 ABS간의 현금흐름이 정확히 일치하지 않을 경우 은행이 SPC에 초단기적으로 유동성을 공급
하는 계약을 말하는데 이 자금은 최우선적으로 회수된다.

87) 후순위채는 원리금 보장면에서 순위가 가장 낮기 때문에 Class Z 채권이라고도 한다.
88) 등급별 스트레스 상황은 신용평가기관에 따라 다르다.
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| 그림 3-15 | ABS 선·후순위 구조화의 사례

| 표 3-27 | ABS 발행을 위한 내부신용보강장치

신용보강수단 내 용

선·후순위 구조화 원리금 보장에 대한 순위를 정하여 각기 다른 신용등급으로 발행
(subordination)

현금흐름 차액적립
ABS에 대한 이자지급액이 기초자산으로부터 발생하는 수입보다

(excess spread) 다소 작도록 설계하여 그 차액을 SPC의 적립금계정(reserve account)에

계속 누적시킴으로써 유사시 현금상환능력을 보강하는 데 이용토록 함

초과담보
SPC가 양도받은 자산의 가치가 자산유동화를 통한 예상조달금액을

(over-collateralisation) 상회하도록 함으로써 일부 기초자산이 부실화되더라도 원래의 현금흐름을

유지할 수 있도록 함

환매요구권 기초자산의 신용등급 저하 등 원리금 상환이 의문시되는 상황이
(put-back option) 발생하면 자산보유자가 ABS를 재매입하도록 의무화

자체보증 자산보유자가 ABS의 원리금 지급을 자체신용으로 보증
(originator’s guarantee)



라. 주요자산유동화증권

(1) CBO

CBO(collateralized bond obligations)는 채권(債券)을 기초자산으로 발행되는 ABS

를 말하는데 신규 발행 채권을 기초로 하는 발행시장 CBO(primary CBO)와 이미 발행

된 채권을 기초로 하는 유통시장 CBO(secondary CBO)로 구분된다.

발행시장 CBO는 신용도가 낮아 채권시장에서 회사채를 직접 발행하기 어려운 기업

의 회사채 차환발행89) 또는 신규발행90)을 지원하기 위해 도입되었다. 발행시장 CBO

는 다수의 기업이 차환 또는 신규로 발행하는 회사채를 증권회사가 먼저 총액 사모방

식으로 인수하여 이를 SPC에 양도하면 SPC가 신용보강후 발행시장 CBO를 발행하여

투자자에게 매각함으로써 인수자금을 조달하는 구조로 되어 있다.

발행시장 CBO의 신용보강은 주로 수탁기관의 신용공급에 의해 이루어지며 신용보

증기금 등이 이 신용공급에 대해 지급보증을 한다.91)

유통시장 CBO는 금융기관이 보유하고 있는 기발행 채권을 SPC에 매각하고 SPC는

신용을 보강한 다음 CBO를 발행하여 투자자에게 매각함으로써 자금을 조달하는 구조

로 되어 있다. 주로 자산운용사가 대우사태 이후 부실채권을 기초로 자금을 조달하기

위하여 유통시장 CBO를 발행하였다.

유통시장 CBO의 신용보강은 수탁기관의 신용공급과 선·후순위구조로 이루어

진다.
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89) 정부는 2000년 7월에 은행 및 보험회사를 중심으로 10조원의 펀드를 조성하여 이중 50%를 발행시장 CBO
에 투자하도록 하였다. 또한 같은 해 12월에는 은행, 보험회사, 연기금 및 우체국 등에 10조원의 한도를 배
정하고 이 한도에 이를 때까지 발행시장 CBO를 매입하도록 하였다. 이에 따라 발행시장 CBO는 동 한도
를 준수하기 위한 금융기관에 의해 주로 소화되었다.

90) 정부는 2003년 8월에 자금난을 겪고 있는 중견·중소기업의 회사채 발행을 지원하기 위해 신용보증기금
에 1,500억원을 출연하여 2003년 9월부터 2004년 11월까지 총 9차례에 걸쳐 1.5조원의 중소·중견기업
지원용 P-CBO 발행을 지원하였다. 한편 2005~2006년중에는 38차례에 걸쳐 0.7조원 규모의 P-CBO가 발
행되었다.

91) 선순위채 전체에 대하여 지급을 보증하기도 하며 일부에 대해서만 보증하기도 한다.
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(2) CLO

CLO(collateralized loan obligations)는 금융기관의 대출채권(債權)을 기초자산으로

발행되는 ABS를 의미한다. 무수익대출채권(NPL; non-performing loan) 등을 포함하

는 기존대출채권을 유동화하는 CLO와 신규 대출채권을 기초자산으로 하는 발행시장

CLO(primary CLO)로 나누어진다. 우리나라의 경우 CLO가 대부분 무수익채권을 기초

자산으로 하여 발행되고 있는데 무수익대출채권을 기초로 하는 CLO를 NPL ABS라고

도 한다.

NPL ABS는 외환위기 이후 급증한 부실채권을 처분하여 금융기관의 재무건전성을

높이기 위해 발행되었다. 금융기관은 부실채권을 SPC에 양도함으로써 직접 유동화하

거나 한국자산관리공사에 매각한다.

무수익대출채권의 경우 현금흐름이 없으므로 NPL ABS는 담보의 처분, 채권추심 등

을 통해 얻어질 수 있는 현금흐름을 기초로 발행되며 신용보강은 수탁은행의 신용공

급과 선·후순위구조로 이루어진다. 한국자산관리공사가 발행하는 NPL ABS는 채권

은행에 대한 환매요구권92)이 신용보강에 이용된다.

92) 원채무자의 6개월 이상 연체 및 화의채권 내용 변경시 채권은행에 대해 환매를 요구할 수 있다.

| 그림 3-16 | 발행시장 CBO의 기본구조



한편 발행시장 CLO는 신용도가 취약한 기업에 대한 은행대출을 지원하기 위해 활용

되고 있다. 발행시장 CLO는 은행이 다수의 기업에 대한 신규 대출채권93)을 SPC에 매

각하고, SPC가 이를 기초로 CLO를 발행하여 자금을 조달하는 구조로 되어 있다. 발행

시장 CLO의 신용보강은 주로 수탁은행의 신용공급에 의해 이루어지며 신용보증기금

등이 신용공급에 대해 지급을 보증한다.

(3) CARD

CARD(certificates of amortizing revolving debts)는 현재 발생한 특정계좌의 신용

카드매출채권94)과 장래 특정시점까지 발생할 신용카드매출채권을 기초로 발행되는

ABS를 의미한다.

만기가 짧은95) 신용카드매출채권을 기초로 장기의 ABS를 만들기 위해 CARD에는

재투자구조(revolving structure)가 이용된다. 즉, ABS를 발행할 때 기초자산으로 사용

된 신용카드매출채권이 단기 결제되어 회수되면 이 자금의 일부로 ABS이자를 지급하

고 남은 자금으로 새로운 매출채권을 매입하는 것이다.

CARD는 특정계좌로부터의 현금흐름을 자산보유자의 몫(seller’s interest)과 투자자

의 몫(investor’s interest)으로 구분하고, 자산보유자의 몫을 일종의 내부신용보강장치

로 활용하고 있다. 이에 따라 CARD는 투자자 몫을 기초로 ABS가 발행된다는 특징이

있다. 자산보유자 몫은 유입되는 현금흐름의 변동에도 불구하고 투자자 몫이 고정되

도록 하는 완충장치의 역할을 한다. 한편 자산보유자 몫이 일정 수준 이하인 상태가

일정 기간 계속되면 조기상환이 이루어진다.

CARD의 원금은 재투자 기간이 끝난 후 일정 기간(조정상환기간) 분할하여 상환되

거나 일정 기간(축적기간) 동안 누적하여 만기에 한꺼번에 상환된다. CARD의 신용보

강은 선·후순위구조, 초과담보, 하자담보책임 및 조기상환구조 등으로 이루어진다.
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93) 2000~2001년중 실시되었던 회사채신속인수방안에 따라 발행시장 CLO에 산업은행이 인수한 회사채가 일
부 편입되기도 했는데 이와 같이 채권(債券)과 대출채권(貸出債權)이 함께 기초자산을 이루는 ABS도 있
다.

94) 현금서비스 이용대금채권을 포함한다.
95) 약 45일 정도이다.
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(4) ABCP

ABCP(asset-backed commercial paper)는 CP의 형태로 발행되는 ABS를 의미하는

데 우리나라의 경우 ABS/ABCP구조가 주로 활용되고 있다.96)

ABS/ABCP구조는 SPC가 기초자산을 근거로 ABS를 발행하는 것은 다른 ABS와 같

지만 자산유동화기간에 상응하는 장기 ABS를 1회 발행하는 대신 단기 ABS사채를 발

행한 후 만기도래시 ABCP를 발행하여 ABS사채를 상환하고 자산유동화기간 동안 계

속 ABCP를 차환 발행하게 된다.

ABS/ABCP는 장단기금리차에 따른 자금조달비용의 절감, 기초자산에서 발생하는

여유자금의 재투자위험 축소 등이 가능해지므로 ABS 발행의 경제성을 높일 수 있다.

96) ABCP는 ABS사채의 발행 없이 CP의 형태로만 발행될 수 있다.

| 그림 3-17 | CARD 기간구조의 사례

주 :           부분은 자산보유자 몫을 나타내며,           부분은 투자자 몫을 나타낸다.



(5) 주택저당증권

MBS(mortgage-backed securities)는 주택저당채권97)을 기초로 발행되는 ABS이다.

MBS시장은 1차 시장, 2차 시장 및 자본시장으로 구성된다. 1차 시장은 모기지 차입자

와 상업은행 등 모기지 대출기관 사이에 모기지론(주택담보대출)이 이루어지는 시장

이다. 2차 시장은 모기지 대출기관이 보유하고 있는 주택저당채권을 유동화(주택저당

증권발행)하는 시장을 말하며 자본시장은 발행된 주택저당증권(住宅抵當證券)이 기관

투자자들에게 매각되고 유통되는 시장을 말한다.

MBS는 주택저당채권을 기초자산으로 하여 ABS를 발행한다는 점에서 일반 ABS와

유사하지만 조기상환위험(prepayment risk)을 갖는다는 점에서 큰 차이가 있다.98) 조

기상환위험이란 모기지 차입자가 추가적인 수수료 납부 없이 잔존 대출원금을 만기일

이전에 상환함으로써 ABS 발행자 또는 투자자의 현금흐름에 불확실성이 발생하는 위

험을 말한다. 조기상환은 차입자가 전직, 타주택 구입 등으로 주택을 매각하는 경우,

차입자가 모기지 계약을 이행하지 못하여 담보주택이 매각되는 경우, 차입자가 재차
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97) 주택저당채권(住宅抵當債權)이란 주택의 구입 또는 건축에 소요되는 대출자금에 대한 채권으로서 당해 주
택에 설정된 저당권에 의하여 담보된 대출채권을 말한다.

98) 미국의 경우 모기지론 조기 상환시 주택자금 차입자에게 어떤 패널티도 부과되지 않는다. 이와 달리 한국
주택금융공사가 매입하는 주택저당채권의 경우 조기상환시 수수료가 부과된다.(2006년 8월말 현재; 1년
이내 상환시 상환원금의 2%, 3년 이내 1.5%, 5년 이내 1%)

| 그림 3-18 | ABS/ABCP 기간구조의 사례
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입비용을 고려한 후에도 금리가 계약금리 이하로 하락하여 재차입을 하는 경우 등에

발생한다. 

1차 시장에서 발생하는 모기지론의 조기상환위험은 MBS 형태에 따라 발행기관 또

는 투자자에게 전가된다. 우선 채권형(MBB; mortgage-backed bond)은 유동화회사가

주택저당채권을 기초자산으로 하여 발행하는 채권(債券)이다. 발행자가 조기상환위험

을 부담하며 대차대조표에 계리한다. 다음으로 수익증권형(pass-through)은 조기 상

환되는 원리금이 모두 투자자에게 이전된다. 투자자가 조기상환위험을 지며 발행자의

대차대조표에는 부외처리된다.

한편 다계층증권(CMO; collateralized mortgage obligations)은 채권형(MBB)과 수

익증권형(pass-through)의 성격을 혼합한 형태이다. 다계층증권의 경우 MBS 발행자

가 주택저당채권의 소유권을 유지하면서 채권을 발행한다는 점에서는 채권형과 유사

하고 원리금 분할상환금액과 조기상환금액이 투자자에게 이전되어 투자자가 조기상

환위험을 부담한다는 점에서는 수익증권형과 유사하다. 하지만 다계층증권은 동일한

저당권풀(pooling) 내에서 다양한 종류의 채권을 발행한다는 면에서 단일 채권을 발행

하는 채권형과 구분된다. 다양한 종류의 채권발행으로 수요자간에 현금흐름에 차별을

두어 조기상환위험을 어느 정도 회피할 수 있다는 점에서 수익증권형과도 구분된다.

우리나라의 경우 ABS법과 별도로 주택저당채권유동화회사법99)(이하 MBS법)을 제

99) MBS법에서는 주택저당채권에 대하여만 자산유동화를 규정하고 있어 상업용부동산에 대한 저당채권은 자
산유동화에 관한 법률에 의해 ABS의 형태로 유동화된다. 

| 표 3-28 | MBS 형태별 특성

구 분 MBB pass-through CMO

증권의 유형 부채증권 지분증권 부채증권

계층의 수 단 일 단 일 복 수

원금의 이체여부 없음 직접 이체 순위별 이체

조기상환위험 부담주체 발행자 투자자 투자자

만기의 확실성 여부 확실 불확실 불확실

초과 담보 있음 없음 있음

조기상환 가능여부 가능 clean-up1) clean-up1)

부외처리 여부 불가 가능 가능

주 : 1) 원금의 일정비율 이하로 잔액이 남았을 경우 자산관리자나 발행자가 남은 원금에 대해 콜을 행사할 수 있는 권리



정하여 주택저당증권(수익증권) 또는 주택저당채권담보부채권(MBB)을 지속적100)으

로 발행할 수 있는 주택저당채권유동화 전문기관을 설치할 수 있도록 하였다.

MBS법에 따라 1999년 9월 한국주택저당채권유동화주식회사(이하 KoMoCo)가 설

립되어 주택저당증권을 발행하였다. 하지만 지급보증능력의 한계101)로 KoMoCo의 추

가적인 MBS 발행이 어려워지자 정부는 이러한 문제를 해결하는 한편 장기주택금융

및 장기채권시장을 활성화하기 위한 목적으로 한국주택금융공사를 신설하였다.102) 한

국주택금융공사는 주택저당채권을 가진 금융기관으로부터 이 채권을 양도받아 자신

의 신탁계정에 신탁하고 신용을 보강한 다음 주택저당증권을 발행한다. 신용보강에는

선·후순위구조와 함께 공사에 의한 지급보증이 이용된다.
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| 그림 3-19 | MBS 발행구조

100) ABS법에 의해 주택저당채권을 유동화하는 경우 주택저당채권유동화회사를 유동화 건별로 설치하고 해
산하는 문제가 발생하는 반면 MBS법에 의해 설치된 유동화회사는 지속적으로 주택저당채권을 유동화할
수 있다.

101) KoMoCo는 자기자본의 30배(약 3조 3천억원)까지 보증할 수 있으나 2003년말 현재 기보증잔액이 2조 6
초 73억원에 달하여 보증능력이 거의 소진된 상황이었다.

102) 한국주택금융공사는 단기, 변동금리, 일시상환 방식의 주택금융시장을 장기, 고정금리, 원리금 분할상환
방식의 주택금융시장으로 재편하기 위한 목적으로 설립되었으며, KoMoCo에 비해 지급보증한도 및
MBS 취급범위가 확대되고, 주택저당채권 매입 및 보유도 허용되며, 손실발생시 정부가 보전할 수 있도
록 하였다.
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주택저당채권은ABS법에근거하여유동화될수있다. 즉주택저당채권을가지고있는금

융기관이 SPC를 설립하여 이 SPC에 주택저당채권을 양도하고, SPC가 신용을 보강한 다음

ABS를 발행하는 것이다. 주택할부금융회사 등이 소액의 주택저당채권을 유동화하는 경우

ABS법에의거하여MBS를발행하고있으며신용보강은주로선·후순위구조가이용된다.

우리나라의 MBS 발행실적을 보면 KoMoCo가 2000년 4월 최초로 3천 690억원의

MBS를 발행하였다. 2004년 이후에는 KoMoCo로부터 업무를 양수받은 한국주택금융

공사가 설립되면서 본격적으로 MBS가 발행되었다.

한편 민간금융기관이 보유하고 있는 주택저당채권을 기초로 발행되는 MBS는 일부 은

행103)의 해외발행 MBS를 제외하고는 크게 증가하지 못하고 있다. 이는 다음과 같은 요인

에 기인한다. 첫째, 주택저당채권을 보유하고 있는 대부분의 기관(국민주택기금 및 상업

은행)이풍부한유동성을보유하고있다. 둘째, BIS자기자본비율을산정할때주택저당채

권의위험가중치가 35%로서기업대출등의 100%에비해낮다. 셋째, 주택자금대출의근

저당권양도에따른업무부담104)이발생하여금융기관들이주택저당채권양도를꺼린다.

103) 2004년 이후 민간금융기관 보유 주택저당채권을 기초자산으로 한 MBS 발행은 전액 SC제일은행 발행분
(총 3조 5천 270억원; 2004년 2조 306억원, 2005년 7천 696억원, 2006년 상반기 7천 268억원)으로 모두
해외에서 기채되었다.

104) 근저당권이 특정대출에 대하여만 설정되는 것이 아니라 차주의 모든 대출을 담보하는 포괄근저당 형태
로 설정되는 경우가 많아 근저당권을 양도하는 경우 이 차주에 대한 주택저당대출 이외의 기타 대출에 대
한 담보를 새로이 설정하여야 하는 기술적인 문제가 발생한다.

| 표 3-29 | MBS 발행
단위 : 10억원, %

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

주택금융공사1)
1,278.9 742.7 528.2 326.6 3,016.0 3,861.0 2,192.0 721.5

(92.8) (88.6) (55.5) (100.0) (59.8) (83.4) (74.0) (49.8)

기 타2)
99.9 95.3 423.3 - 2,030.6 769.6 769.6 726.8

(7.2) (11.4) (44.5) ( - ) (40.2) (16.6) (26.0) (50.2)

합 계
1,378.8 838.0 951.5 326.6 5,046.6 4,630.6 2,961.6 1,448.3

(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) 2004.3월 이전 KoMoCo(한국주택저당채권유동화주식회사)
2) 삼성생명, 뉴스테이트캐피탈, 우리캐피탈, SC제일은행 등
3) (  )내는 구성비

자료 : 한국주택금융공사, 금융감독원



3. 발행현황

1998년 9월 ABS법이 제정된 이후 초기인 1999~2000년중에는 금융기관 및 공공법

인이 BIS 자기자본비율 및 유동성 제고, 재무구조 개선, 부실채권 처분 등을 위해 ABS

를 적극 활용하였다. 한국자산관리공사도 공적자금의 조기회수를 위하여 금융기관으

로부터 매입한 부실채권을 담보로 한 ABS를 적극 발행하였다. 

2001년에 들어서는 신용카드 이용실적의 급증으로 카드매출채권 및 카드론을 기초

로 발행한 신용카드 ABS 발행이 추가되어 ABS 발행금액이 50.9조원에 이르렀다.

2002년에는 금융·기업 구조조정이 일단락되면서 금융회사의 부실대출채권(NPL) 정

리를 위한 ABS 발행이 크게 줄어듦에 따라 39.8조원 수준으로 낮아졌다. 2003년에는

신용카드회사에 대한 재무건전성 규제 강화 및 카드사용 실적 감소 등으로 여신전문

금융회사의 ABS가 크게 줄어들었으나 은행의 부실채권 및 회사채를 이용한 ABS가 증

가하여 전년 수준을 유지하였다. 

2004년 들어서는 주택저당채권을 기초로 한 주택저당증권(MBS) 발행이 본격화되

었고 프로젝트파이낸싱105)(이하 PF) 및 SOC 관련 ABS가 증가하였다. 하지만 여신전

문금융회사 ABS 발행이 계속 감소함에 따라 전체 ABS 발행 규모는 27.0조원 수준으

로 줄어들었다. 2005년 들어서는 부동산개발 PF ABS106)의 발행 증가로 발행규모가 전

년에 비해 소폭 늘어났다. 2006년 상반기에는 부동산개발 PF ABS는 증가하였지만 여

신전문금융회사와 한국주택금융공사의 발행실적 감소로 전년 상반기에 비해 감소하

였다.
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105) 공항, 발전소, 도로 등 대규모 건설사업의 미래 현금흐름을 근거로 필요한 자금을 조달하는 금융기법을
말한다. 금융기관은 개별 기업의 신용도가 양호하지 않더라도 프로젝트의 성공 가능성이 높을 경우 자금
을 대여한다.

106) <참고 3-4> ‘부동산개발 PF ABS의 발행 및 상환 구조’참조
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| 표 3-30 | ABS 발행 및 상환
단위 : 10억원

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

ABS 발 행 (A) 50,934 39,828 39,882 26,976 28,607 14,255 10,913

(공모 ABS) 40,347 29,536 28,064 19,206 21,201 10,511 8,216

ABS 상 환 (B) 15,060 28,378 30,934 32,293 26,237 14,479 9,110

ABS 순발행(A-B) 35,874 11,450 8,948 -5,317 2,370 -224 1,803

공모 회사채1) 87,195 77,522 61,756 50,379 48,103 25,604 19,860

주 : 1) ABS 포함 발행금액
자료 : FnGguide(ABS 상환), 금융감독원

부동산개발 PF ABS의 발행 및 상환 구조참고 3-4

부동산개발 PF ABS(이하 PF ABS)란 아파트, 상가 등의 개발사업을 추진하는 과정

에서 금융기관이 시행사(건설기획사)에게 실행한 대출채권을 기초로 하여 SPC가 발행

한 자산유동화증권(ABS)이다.107) 일반적인 ABS와 마찬가지로 자산보유자가 소유하는

대출채권은 SPC에게 양도되는데, PF ABS의 경우 기초자산인 대출채권에 대하여 개발

사업에 참여한 시공사(건설회사)가 신용보강을 한다는 특징이 있다. 

PF ABS의 원리금 상환은 개발사업으로부터 나오는 현금흐름에 기초하여 이루어진

다. 다만 부동산 개발사업의 분양성과가 부진할 경우 시행사의 원리금 상환이 곤란해질

우려가 있다. 이 때 대출채권에 신용보강을 한 시공사는 불가피하게 채무인수를 하여야

하므로 재무건전성이 악화될 수 있다. PF ABS를 매입한 투자자들의 경우에도 부실채

권이 크게 증가할 우려가 있다.

107) PF ABS 발행 및 상환 과정에서의 주요 참가자는 다음과 같다.
·시행사 : 인허가를 얻어 부동산 개발사업을 추진하는 주체이다. 통상 시행사는 신용도가 낮아 금융기관

으로부터 토지매입 및 공사시행에 관한 대규모 자금차입이 어렵다.
·시공사 : 신용도가 낮은 시행사가 금융기관으로부터 대출을 받을 수 있도록 연대보증이나 담보제공 등

의 신용보강을 하며 개발사업에서 시공을 맡는 건설회사이다.
·금융기관 : 시공사의 연대보증 또는 채무인수 조건으로 시행사에 자금을 대출한 후 보유하게 되는 대출

채권을 SPC에게 양도하고 SPC는 PF ABS를 발행한다.



2006년 상반기중 발행된 ABS의 발행형태를 살펴보면 회사채 형태가 가장 큰 비중

(84.2%)을 차지하였다. 그 다음으로 수익증권108) 형태가 MBS 발행에 힘입어 15.2%를

점하였으며 출자증권109) 등 기타형태는 0.6%로 미미한 수준에 그쳤다.110)
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108) 신탁회사가 기초자산을 양도받아 발행한 수익증권이다.
109) SPC가 발행하는 출자증권이다.
110) 수익증권 및 출자증권은 채권에 비해 유동성이 낮은 데 주로 기인한다.

부동산개발 PF ABS의 발행 및 상환 흐름도

| 표 3-31 | 형태별 ABS 발행
단위 : 10억원, %

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

채 권
49,584 38,664 39,307 23,595 23,891 11,985 9,183
(97.3) (97.1) (98.6) (87.5) (83.5) (84.1) (84.2)

수 익 증 권
838 952 326 3,016 4,378 2,192 1,658
(1.7) (2.4) (0.8) (11.2) (15.3) (15.4) (15.2)

출자증권 등
514 212 249 365 338 78 72
(1.0) (0.5) (0.6) (1.3) (1.2) (0.5) (0.6)

합 계
50,934 39,828 39,882 26,976 28,607 14,255 10,913
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 금융감독원
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자산보유자별 특징을 살펴보면, 1999~2000년중에는 공적자금을 조기회수하기 위해

ABS를 적극적으로 발행한 한국자산관리공사 등 공공법인과 BIS 자기자본비율 등 재

무구조 개선을 위하여 자산유동화를 활용한 자산운용회사, 증권회사 등이 높은 비중

을 차지하였다. 2001년 들어 신용카드매출채권의 유동화가 증가함에 따라 여신전문

금융회사의 발행비중이 42.2%로 가장 컸으며 은행도 BIS 자기자본비율 제고를 위해

CLO 발행을 늘림으로써 23.7%를 차지하였다. 이에 따라 금융기관의 비중이 86.2%로

금융기관이 자산유동화를 주도하였다. 2002년에도 신용카드회사, 할부금융회사 등 여

신전문금융회사가 자금조달수단으로 ABS 발행을 적극 이용함에 따라 여신전문금융회

사의 발행비중이 70.5%로 높아졌다. 은행은 자산유동화를 통한 부실채권정리가 크게

줄어 비중이 4.5%로 급감하였고 일반기업은 매출채권 유동화 호조에 힘입어 15.9%로

상승하였다. 2003년에는 오토론 및 리스채권을 기초로 한 할부금융회사의 ABS는 크

게 증가하였으나 카드 연체율 상승 및 신용카드매출 급감으로 신용카드회사의 ABS 발

행이 크게 감소하여 여신전문금융회사의 발행비중이 크게 낮아졌다. 또한 일반기업의

ABS 발행은 경기둔화 등에 따른 기업매출 위축 등으로 전년대비 감소하였다.

2004년에도 신용카드회사의 ABS 발행이 감소하였고 할부금융회사도 일반회사채

발행을 늘려 ABS 발행이 줄어들었다. 이와 달리 은행은 주택저당채권의 유동화(2.0조

원) 등으로 전년과 비슷한 수준을 유지하였으며 일반기업의 경우 부동산개발 관련 자

금조달을 위한 대출채권 유동화가 크게 증가하였다. 또한 한국주택금융공사 설립에

따라 공공법인의 ABS 발행이 크게 늘어났다. 

2005년에는 은행, 여신전문금융회사 등의 ABS 발행은 계속 부진한 반면 일반법인

의 부동산 개발사업 자금조달 목적의 ABS와 한국주택금융공사의 MBS 발행은 지속되

었다. 

2006년 상반기에도 은행, 여신전문금융회사 등의 ABS 발행이 부진하였고 한국주택

금융공사의 MBS 발행실적도 시중은행의 주택담보대출 증가의 영향으로 크게 감소하였

다. 다만 부동산개발 관련 자금조달을 위한 일반기업의 대출채권 유동화는 증가하였다.

기초자산별 특징을 살펴보면, 1999~2000년중에는 공적자금의 조기회수를 위한 부

실대출채권의 유동화로 대출채권과 CBO 발행에 따른 회사채가 큰 비중을 차지하였

다. 2001년에는 자산운용회사의 부실채권 유동화가 일단락되어 유통시장 CBO 발행

이 급격히 감소함에 따라 회사채 비중은 17.0%에 그친 반면 신용카드 관련 채권의 비



중이 40.5%를 차지하였다. 2002년 및 2003년에도 신용카드 관련 채권, 리스채권·오

토론 등이 여전히 높은 비중을 차지하였다. 하지만 2004년 이후 여신전문금융회사의

채권 비중이 급격히 감소하고 그 대신 주택저당채권 및 부동산개발 관련 대출채권의

비중이 점차 높아졌다. 이에 따라 대출채권의 비중은 2005년 54.6%에 이르렀으며

2006년 상반기 들어서도 부동산개발 관련 대출채권이 계속 늘어나 72.0%로 높아졌다.
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| 표 3-32 | 자산보유자별 ABS 발행
단위 : 10억원, %

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

은 행
12,046 1,798 6,278 6,404 4,772 2,372 1,879
(23.7) (4.5) (15.7) (23.7) (16.7) (16.6) (17.2)

증권회사
8,362 2,034 6,963 3,037 1,843 999 58
(16.4) (5.1) (17.3) (11.2) (6.4) (7.0) (0.5)

보험회사
763 509 - 176 230 46 -
(1.5) (1.3) (0.7) (0.8) (0.3)

여신전문 21,484 28,068 19,154 8,474 8,124 4,169 2,480
금융회사 (42.2) (70.5) (48.0) (31.4) (28.4) (29.2) (22.7)

KoMoCo
743 528 327

- - - -(1.5) (1.3) (0.8)

기 타
455 330 502 52 193 121 29
(0.9) (0.8) (1.3) (0.2) (0.7) (0.9) (0.3)

한국자산 1,381 60 543 59 867 867 81
관리공사 (2.7) (0.2) (1.4) (0.2) (3.0) (6.1) (0.7)

예금보험 976 164
-

236
- - -공 사 (1.9) (0.4) (0.9)

한국주택
- - -

3,016 4,378 2,192 1,558
금융공사 (11.2) (15.3) (15.4) (14.3)

한 국
- -

500 500 500
- -도로공사 (1.3) (1.9) (1.8)

기 타
591 

- -
44 1,00 40 60

(1.2) (0.2) (0.3) (0.3) (0.6)

일 반 법 인
4,134 6,337 5,665 4,978 7,600 3,449 4,768
(8.1) (15.9) (14.2) (18.4) (26.6) (24.2) (43.7)

합 계
50,934 39,828 39,882 26,976 28,607 14,255 10,913
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 금융감독원

금융

기관

공공

법인
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| 표 3-33 | 기초자산별 ABS 발행
단위 : 10억원, %

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

은 행
12,046 1,798 6,278 6,404 4,772 2,372 1,879
(23.7) (4.5) (15.7) (23.7) (16.7) (16.6) (17.2)

유통시장CBO
1,113 1,167 3,775 1,862 829 533 15
(2.2) (2.9) (9.5) (6.9) (2.9) (3.7) (0.1)

발행시장CBO
7,541 769 2,201 1,063 733 400 -
(14.8) (1.9) (5.5) (3.9) (2.7) (2.8)

주권 등 - -
900 53

- - -(2.3) (0.2)

대출채권
14,692 3,697 7,563 11,018 15,609 7,866 7,859
(28.8) (9.3) (19.0) (40.8) (54.6) (55.3) (72.0)

(NPL)
10,570 1,974 4,832 3,578 4,386 2,321 936
(20.8) (5.0) (12.1) (13.4) (15.3) (16.3) (8.6)

(부동산개발)
900 617 327 5,047 4,631 2,038 4,174
(1.8) (1.5) (0.8) (18.7) (16.2) (14.3) (38.2)

(주택저당채권1))
838 952 777 1,625 4,876 2,962 1,448
(1.6) (2.4) (1.9) (6.0) (17.0) (20.8) (13.3)

리스채권 986 4,600 9,556 3,541 4,683 3,168 2,140
·오토론 등 (1.9) (11.5) (24.0) (13.2) (16.4) (22.2) (19.6)

신용카드 20,604 22,166 9,944 5,344 3,414 1,001 340
관련채권2) (40.5) (55.7) (24.9) (19.8) (11.8) (7.0) (3.1)

기업매출채권3)
3,628 5,752 5,081 3,319 2,286 1,258 360
(7.1) (14.4) (12.6) (12.3) (7.9) (8.8) (3.3)

기타채권
651 112 

- -
34

- -(1.3) (0.3) (0.1)

부 동 산
881 614 862 776 1,019 29 199
(1.7) (1.5) (2.2) (2.9) (3.6) (0.2) (1.8)

합 계
50,934 39,828 39,882 26,976 28,607 14,255 10,913
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) SC제일은행의 해외 발행분 포함
2) 카드론, 카드매출채권, 현금서비스채권
3) 일반기업 매출채권(항공요금, 여객·화물운송대금, 물품대금채권, 케이블TV 수신료,  백화점·홈쇼핑 매출채

권 등), 분양 및 공사대금 채권(공공법인 등 포함), 통신관련 채권(단말기 가입비 분납채권, 통신료) 등
4) (  )내는 구성비

자료 : 금융감독원

유가

증권

채

권



ABS의 발행구조를 살펴보면, 후순위채 비중은 2002년에 9.5%까지 낮아졌다가

2003년에는 15.8%로 다시 상승하였다. 이는 주요 ABS 발행기관인 신용카드회사, 할

부금융회사 등 여신전문금융회사의 신용도가 악화되면서 후순위 ABS 발행이 늘어났

기 때문이다. 하지만 이후 점차 후순위채 비중이 감소하여 2006년 상반기에는 4.6%

수준으로 낮아졌다. 

한편 2001년~2002년중에는 공모 선순위채 ABS중 AAA등급이 90%를 상회하는 등

ABS의 신용등급이 일반회사채에 비해 매우 높게 나타났다. 이는 선·후순위발행구조,

자산보유자 및 신용보증기관의 신용보증등 내·외부 신용보강장치가 강화되었기 때

문이다. 하지만 이후 ABS의 신용등급이 점차 하락하여 2006년 상반기에는 BBB등급

이하의 ABS 발행비중이 51.9%로 상승하였다. 이는 BBB등급의 건설회사의 보증에 기

초하여 발행되는 부동산개발 관련 ABS가 크게 증가한 반면 은행의 신용보강을 통하여

AAA등급을 주로 발행하는 여신전문금융회사의 ABS 발행이 감소하였기 때문이다.

ABS(공모발행 선순위채권 기준)의 만기를 살펴보면 2006년 상반기 발행분중 2년

이하의 비중이 87.7%로 2005년도의 62.7%에 비해 크게 높아졌다. 이는 만기가 짧은

부동산개발 PF ABS의 발행 비중이 확대되었기 때문이다.
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| 표 3-34 | ABS의 선·후순위구조 발행
단위 : 10억원

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

ABS 발행액1)
50,934 39,827 39,882 26,976 28,607 14,255 10,913
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

선순위채
44,096 36,042 33,574 23,662 26,074 13,078 10,417
(86.6) (90.5) (84.2) (87.7) (91.1) (91.7) (95.4)

후순위채
6,838 3,785 6,308 3,314 2,533 1,177 496
(13.4) (9.5) (15.8) (12.3) (8.9) (8.3) (4.6)

주 : 1) 선·후순위구조 형태로 발행되는 ABS 기준
2) (  )내는 구성비

자료 : 금융감독원
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| 표 3-35 | 공모발행 ABS 선순위채권의 신용등급별 발행
단위 : 10억원, %

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

AAA
33,749 27,479 23,636 12,952 9,666 5,224 2,695
(95.2) (94.7) (85.3) (80.0) (57.5) (62.8) (41.1)

AA
2,135 536 1,593 163 476 189 57
(5.4) (1.8) (5.7) (1.0) (2.8) (2.3) (0.9)

A
361 126 372 687 1,642 918 403
(0.9) (0.4) (1.3) (4.2) (9.8) (11.0) (6.1)

BBB
788 681 1,659 1,560 4,230 1,742 3,249
(2.0) (2.3) (6.0) (9.6) (25.1) (20.9) (49.5)

BB 이하
2,586 204 479 828 809 246 154
(6.5) (0.7) (1.7) (5.1) (4.8) (3.0) (2.4)

합 계
39,619 29,026 27,739 16,190 16,823 8,319 6,558
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 금융감독원

| 표 3-36 | 공모발행 ABS 선순위채권의 만기별 발행
단위 : 10억원, %

2001 2002 2003 2004 2005 2005.상 2006.상

1년 이하
6,777 15,830 11,099 6,422 5,908 3,157 3,371
(17.1) (54.5) (40.0) (39.7) (35.1) (38.0) (51.7)

1년 초과 10,366 3,557 6,729 5,363 4,637 2,757 2,363
~2년이하 (26.2) (12.3) (24.3) (33.1) (27.6) (33.1) (36.0)

2년 초과 10,269 4,265 6,645 2,809 3,224 1,426 605
~3년 이하 (25.9) (14.7) (24.0) (17.3) (19.2) (17.1) (9.2)

3년 초과 7,406 3,847 2,048 693 2,411 905 173
~4년 이하 (18.7) (13.3) (7.4) (4.3) (14.3) (10.9) (2.7)

4년 초과 1,448 1,045 642 887 357 25 31
~5년 이하 (3.7) (3.6) (2.3) (5.5) (2.1) (0.3) (0.5)

5년 초과
3,353 482 576 16 286 49 15
(8.4) (1.6) (2.0) (0.1) (1.7) (0.6) (0.2)

합 계
39,619 29,026 27,739 16,190 16,823 8,319 6,558
(100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0) (100.0)

주 : 1) (  )내는 구성비
자료 : 금융감독원



4. 미국및일본의자산유동화증권시장

가. 미국

미국의 자산유동화증권시장은 주택금융시장을 중심으로 형성되기 시작하였으며 지

금도 이 시장이 채권시장에서 가장 큰 규모의 시장으로 자리잡고 있다. 미국의 주택금

융시장에서는 1929년 대공황 이전까지는 만기 5년 이하, 변동금리, 일시상환방식의 주

택담보대출(Balloon Mortgage)이 주류를 이루었다. 그러나 단기 일시상환방식 주택금

융은 차입자가 안정적인 금리로 장기대출을 받을 수 없는 문제를 가지고 있었고 대공

황시 이러한 문제점으로 인해 대출자와 차입자 모두 엄청난 규모의 피해를 겪었다. 이

에 따라 1930년대 미국정부는 주택금융기관을 정부기관으로 하는 등 주택금융시스템

을 전면 개편하여 2차 주택저당채권시장을 육성하기 시작하였다. 즉 연방주택청

(FHA; Federal Housing Administration) 및 재향군인청(VA; Veterans Administration)

을 설립(1934년)하여 공공주택대출보험 및 보증을 취급토록 함으로써 전국적인 주택

저당채권 유통시장을 형성하기 시작하였다. 또한 재건금융공사(RFC; Reconstruction

Finance Corporation)의 자회사로 FNMA(Federal National Mortgage Association, 통

상 Fannie Mae로 불림)을 설립(1938년)하여 FHA 및 VA가 보증하는 주택저당채권만

을 매입·보유하는 업무를 취급하게 하였다.

1960년대 후반 들어 미국의 금리변동폭이 확대되면서 투자자들이 장기채권인 주택

저당채권 매입을 기피함에 따라 1968년 GNMA(Government National Mortgage

Association, 통상 Ginnie Mae로 불림)를 설립하여 FHA 및 VA가 부보/보증한 주택저

당채권 Pool에 의해 담보되는 MBS의 원리금을 적기에 지급할 것을 보증하는 방식으

로 자산유동화가 시작되었다. 또한 비상주택금융법(Emergency Home Finance Act)

이 제정(1970년)됨에 따라 저축기관이 보유한 일반주택저당채권(conventional home

mortgage)111)의 유동화를 위해 FHLMC(Federal Home Loan Mortgage Corporation,
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111) 일반주택저당채권(Conventional home mortgage)는 FHA 및 VA가 부보 또는 보증하지 않은 주택저당채
권을 말하는데 Fannie Mae와 Freddie Mac이 발행하는 MBS의 기초자산은 주로 FHA/VA가 보증하지 않
는 주택저당채권이어서 일반적으로 conventional mortgage는 Fannie Mae와 Freddie Mac이 유동화할
수 있는 주택저당채권을 의미한다.
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통상 Freddie Mac으로 불림)이 설립되었으며 동 법에 의해 FNMA(Federal National

Mortgage Association)는 저축기관 등 일반주택저당채권을, FHLMC는 FHA 및 VA 보

증 주택저당채권도 매입할 수 있게 되어 주택저당채권시장의 경쟁체제가 촉진되었다.

1980년대 이후에는 많은 저축기관들이 고금리에 따른 유동성 위기로 도산하였다.

주택저당채권시장에서 모기지회사가 1차 시장을 주도하게 되었고 2차 시장에서는 3

대 유동화회사가 MBS 발행을 주도하였다. 이후 MBS시장은 미국 채권시장에서 가장

큰 시장으로 성장하게 되었다.

1980년대 중반에 들어서는 주택저당채권 이외에도 여타 자산을 유동화한 ABS가 등

장하였다. 1985년에 리스채권, 자동차대출채권 등을 기초로 ABS가 발행되고, 1986년

에는 신용카드매출채권을 기초로 ABS가 발행되기 시작하였다. 그 이후 자산유동화의

대상이 되는 자산들이 급속도로 다양화되기 시작하여 현재는 거의 모든 자산을 대상

으로 증권화가 추진되고 있다. 미래의 전화요금 등 지금은 발생하지 않았으나 미래에

발생할 것이 확실시되는 장래의 현금흐름을 기초로 한 ABS까지도 발행되고 있다.

2006년 1/4분기 미국 채권시장을 보면 MBS와 기타 ABS를 합한 자산유동화증권 발

행액이 7천 90억달러에 달하여 전체 채권발행액의 50%를 차지하는 등 자산유동화증

권이 미국채권시장을 주도해 가고 있다. 발행잔액 기준으로도 MBS와 기타 ABS을 합

한 자산유동화증권 발행잔액이 8.1조달러로 국채(4.3조달러)는 물론 회사채(5.1조달

러)의 발행잔액을 훨씬 초과하고 있는 실정이다.

| 표 3-37 | 미국의 채권시장 현황
(2006년 1/4분기 기준)

단위 : 10억달러, %

지방채 국 채
정부기관

MBS ABS2) 회사채 합계채 권

신규발행액
70.2 234.9 190.5 468.9 240.1 207.7 1,412.3
(5.0) (16.6) (13.5) (33.2) (17.0) (14.7) (100.0)

발행잔액1)
2,255.9 4,321.7 2,641.2 6,095.2 1,965.5 5,095.1 22,375.6
(10.1) (19.3) (11.8) (27.2) (8.8) (22.8) (100.0)

주 : 1) 미국 채권시장협회 추정치
2) MBS는 제외
3) (  )내는 구성비

자료 : 미국 채권시장협회(http://www.bondmarkets.com)



자산형태별로는 2006년 1/4분기 현재 MBS를 제외한 ABS중 주택지분유동화증권

(28.1%)이 가장 활발하게 발행되고 있으며 신용카드매출채권유동화증권(18.3%)과

CDO(14.8%)도 그 다음으로 발행이 비교적 활발한 편이다.

나. 일본

일본은 주택저당채권 유동화를 위해 저당증권제도(1971년), 주택대출채권신탁제도

(1973년), 주택저당증서제도(1974년) 등을 도입한 바 있다. 1996년에는 특정채권 양도

에 관한 법률(특채법)을 제정하여 리스회사, 신용카드회사 및 할부금융회사 등 여신전

문금융회사가 ABS를 발행할 수 있도록 법률적 근거를 마련하였다. 

1998년 9월에는 특정목적회사를 통한 특정자산의 유동화에 관한 법률(SPC법)을 제

정하여 SPC에 대해 조세감면 혜택112)을 주는 한편 여신전문금융회사 뿐만 아니라 은

행을 포함한 금융기관과 기업의 유동화증권 발행이 가능토록 하였다. 

2000년에는 기존의 SPC법을 자산유동화에 관한 법률113)로 대체하여 SPC의 최소자

본금을 300만엔에서 10만엔으로 축소하고, 대상자산을 확대함과 아울러 다양한 유동

화구조가 가능토록 하였다.
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| 표 3-38 | 미국의 자산형태별 ABS 발행잔액
(2006년 1/4분기말 현재)

단위 : 10억달러, %

자동차 CDO 신용카드 리스 주택지분1)
조립식 학자금

기타 합계주 택 융 자

220.3 291.4 359.8 60.7 552.6 33.5 162.9 284.3 1,965.5
(11.2) (14.8) (18.3) (3.1) (28.1) (1.7) (8.3) (14.5) (100.0)

주 : 1) 주택지분(home equity)은 주택가치에서 주택저당채권을 차감한 금액을 담보로 한 대출채권
2) (  )내는 구성비

자료 : 미국 채권시장협회(http://www.bondmarkets.com)

112) SPC법에서는 배당가능소득의 90% 이상을 배당하는 경우 소득에서 공제해 줌으로써 사실상의 법인세 비
과세 혜택을 주고 있다. 이 법 시행 이전에는 조세회피를 위해 복잡한 방법을 동원해야 함으로써 자산유
동화 과정이 복잡해지는 등 효율성이 매우 낮았다.

113) 일본의 자산유동화제도는 통산성이 주관하는 특채법과 대장성이 주관하는 SPC법으로 이원화되어 있다.
여신전문금융회사들은 특채법에, 다른 기관들은 SPC법에 근거하여 자산유동화를 추진하고 있다.
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이와 같은 일본정부의 ABS 발행 관련 제도정비에 힘입어 일본의 ABS 발행잔액은

1998년 3.0조엔에서 2004년에는 5.8조엔으로 1.9배 신장하는 등 금융기관을 중심으로

꾸준히 증가하고 있다. 

기초자산 형태별 발행현황을 보면 2004년 4월~2005년 3월중 MBS 발행 비중이 55%

로 가장 높았으며 다음으로 리스 및 신용카드가 각각 15% 및 13%를 차지하고 있다.

| 표 3-39 | 일본의 ABS1) 발행잔액
(회계년도말 기준)

단위 : 10억엔

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2,972 2,973 3,246 3,944 4,495 4,374 5,754

주 : 1) 특채법에 근거한 ABS 발행액
자료 : 일본은행, 금융경제통계월보 각호

| 표 3-40 | 일본의 자산형태별 ABS 발행
(2004년 4월~2005년 3월)

단위 : 10억엔, %

자동차 CDO 신용카드 리스 RMBS1) CMBS2) 기타 합계

115 633 748 863 2,589 575 231 5,754

(2.0) (11.0) (13.0) (15.0) (45.0) (10.0) (4.0) (100.0)

주 : 1) 주거용부동산을 담보로 발생한 대출채권유동화증권(Residential Mortgage Backed Securities)
2) 상업용부동산을 담보로 발생한 대출채권유동화증권(Commercial Mortgage Backed Securities)
3) (  )내는 구성비

자료 : Mizuho Securities Co.(http://www.mizuho-sc.com)



1. 의의및제도변천

가. 의의

주식시장은 주주권을 표시하는 유가증권인 주식114)이 거래되는 시장으로서 기업에

게는 회사채시장과 더불어 장기자금 조달시장의 역할을 수행하고 투자자에게는 자금

운용시장으로서의 기능을 수행한다. 또한 주식시장은 기업이 자기자본을 조달하는 시

장으로서 타인자본 의존도를 낮추어 기업의 재무안정성을 높이는 역할도 수행한다.115)

주식시장은 기업공개 및 유상증자 등을 통해 주식이 새로이 공급되는 발행시장과 이

미 발행된 주식이 투자자간에 거래되는 유통시장으로 나누어진다. 유통시장은 유가증

권시장, 코스닥시장(KOSDAQ; Korea Securities Dealers Automated Quotations) 및 프

리보드116)(Free Board, 종전 제3시장)로 구분된다. 극히 일부이기는 하나 인터넷게시

판을 통한 순수 장외주식거래도 존재한다.
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제4절 주식시장

114) 주식은 이익배당 및 잔여재산분배 등에 있어서 우선적 지위가 인정되나 의결권이 제한되는 우선주와 표
준적 성격의 보통주로 나누어진다. 한편 우선주는 우선배당 이후 잔여이익분배에의 참여 여부 및 우선배
당권의 차기이월 허용 여부에 따라 참가적·비참가적 우선주 및 누적적·비누적적 우선주로 다시 구분된
다.

115) 주식발행으로 조달된 자금은 자기자본으로서 기업의 재무구조를 개선시키는 한편 차입금이나 채권과 달
리 상환의무가 없고 경영실적에 따라 배당만 하면 되기 때문에 기업 입장에서는 가장 안정적인 자금조달
수단이 된다.

116) 유가증권시장 및 코스닥시장에서 거래되지 않는 주식을 대상으로 하는 장외주식호가중개시장으로 2000
년 3월 개설된 제3시장을 모태로 하여 2005년 7월 개장하였다.
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나. 제도변천

주식시장은 1956년 3월 은행, 증권회사 및 보험회사의 공동출자로 대한증권거래소

가 설립되면서 비로소 조직화된 시장의 모습을 갖추게 되었다. 그후 대한증권거래소는

1962년 1월 증권거래법 제정시 주식회사 조직으로 전환되었다가 1963년 4월 증권거래

법 개정에 따라 같은 해 5월 명칭이 한국증권거래소로 변경되었다. 한편 주식시장을

통한 기업의 자금조달을 원활히 하기 위해 1968년 11월 자본시장 육성에 관한 법률과

1972년 12월 기업공개촉진법이 제정되었다. 1977년 2월에는 증권관리위원회와 증권

감독원117)이 발족되면서 감독·관리체계도 갖추어졌다.

117) 1998년 4월 금융감독기구의 설치 등에 관한 법률에 의거 은행감독원, 보험감독원 및 신용관리기금과 함
께 금융감독원으로 통합되었다.

| 그림 3-20 | 주식 견양



유가증권시장과는 별도로 중소기업과 벤처기업을 대상으로 한 주식 장외시장이

1987년 4월 증권업협회내에 개설되었다. 이 시장은 1997년 1월 증권거래법 개정에 따

라 협회중개시장(코스닥시장)으로 법적 지위를 갖게 되었다. 

2000년 3월에는 유가증권시장과 코스닥시장에서 거래되지 않는 주식을 대상으로 장

외주식호가중개시장(제3시장)이 개설되었다. 동 시장이 당초 기대와는 달리 거래가 부

진하였으며 2005년 7월에는 일부 제도개선118)과 함께 프리보드로 명칭이 변경되었다.

2001년 12월에는 유가증권시장과 코스닥시장에서 거래되는 250개 종목을 대상으로 정

규시장 종료 이후에도 거래가 가능하도록 전자장외증권중개시장(ECN; Electronic

Communication Network)이 개설되었다. 그러나 ECN시장은 출범후 계속된 거래 부진

으로 2005년 5월 폐쇄되었다119). 2005년 1월에는 정부의 증권선물시장 선진화 계획 등

에 따라 종래의 증권거래소, 코스닥증권시장, 선물거래소 등을 통합하여 (주)한국증권

선물거래소가 새로이 출범하였다. 같은 해 12월에는 주식워런트증권(ELW)시장이 개

설되었으며, 2006년 1월에는 주식워런트증권의 거래활성화를 위해 유동성공급자

(liquidity provider) 제도가 도입되었다. 

한편 주식시장의 대외 개방은 1980년대초부터 단계적으로 추진되기 시작하여 1990

년대에 들어 본격화되었다. 1980년대에는 1981년 1월 발표한 자본시장 국제화 장기계

획에 따라 시장개방을 점진적으로 추진하면서 외국인전용수익증권, 컨트리펀드

(country fund)와 같은 간접적인 형태의 투자만 허용하였다120). 1992년 1월에는 외국인

에 대하여 일정한도(외국인 전체로는 개별종목 발행주식 총수의 10%, 외국인 1인 기준

으로는 3%) 내에서 국내 상장주식에 직접 투자할 수 있도록 허용하였다. 이후 외국 국

적의 개인, 외국법인 등으로 제한하던 외국인투자자의 범위를 1992년 1월 및 3월 두 차
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118) 결제전 매매를 도입하고 가격제한폭을 축소(±50% → ±30%) 하는 등 제도를 개선하였다. 
119) 2005년 5월 폐쇄하면서 시간외거래 마감시간을 연장(오후 4시 → 6시)하여 장마감후의 거래수요를 흡수

하였다.
120) 1981년 11월 외국인전용수익증권이 국내 투자신탁회사에 의해 발매되기 시작하였으며 1984년 7월

Korea Fund가 최초의 country fund로 설립된 이후 Korea Europe Fund(1987년 4월), Korea Asia
Fund(1991년 4월)가 각각 추가 설립되었다

121) 1996년 9월 OECD에 제시한 자본자유화 계획중 주식시장에 대한 외국인 투자한도는 다음과 같다.

1997 1998 1999 2000
23% 26% 29% 한도 폐지
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례에 걸쳐 외국정부, 연기금 등으로 확대하였다. 또한 1992년 7월부터는 국내진출 외

국 금융기관에 대해 내국인 자격의 주식투자를 허용하였다. 1993년 이후에는 제3단계

금융자율화 및 시장개방계획과 OECD 가입시 제시한 자본자유화 계획121)에 의거 외국

인의 주식투자한도를 더욱 확대하였다. 특히 외환위기 이후에는 1997년 12월 종목별

전체한도를 55%, 1인당 한도를 50%까지 대폭 늘린 데 이어 1998년 5월에는 일부 공공

법인에 대한 투자를 제외하고는 한도 규제를 완전히 폐지하였다.

| 표 3-41 | 주식시장 관련제도 변천

1956년 3월 대한증권거래소 개장(시중은행과 한전 등 12개사 주식 상장)

1962년 1월 증권거래법 제정

1963년 5월 대한증권거래소를 한국증권거래소로 명칭 변경

1964년 1월 종합주가지수 산출(주가평균방식) 개시

1968년 11월 상장기업을 세제상 우대하기 위해 자본시장육성에 관한 법률 제정

1972년 12월 기업공개를 통한 재무구조 개선에 주안점을 두고 기업공개촉진법 제정

1977년 2월 증권관리위원회 및 증권감독원 설립

1981년 11월 외국인전용수익증권(3천만달러) 최초 발매

1983년 1월 종합주가지수 산출방식 변경(주가평균방식→시가총액방식)122)

1987년 4월 증권거래소에 상장되지 않은 주식중 증권업협회에 등록된 주식을 대상으로 장외

시장 개설

1991년 10월 증권업협회내에 주식장외거래 중개실 설치

1992년 1월 외국인의 국내주식 직접투자 허용(일반상장법인 10%, 공공적법인 8%)

1996년 7월 (주)코스닥증권시장을 설립하여 증권업협회 등록주식의 거래방식을 상대매매

방식에서 경쟁매매방식으로 변경

122) 주가지수의 산정방식은 크게 주가평균식(다우존스산업평균지수, 니케이225지수 등)과 시가총액식(코스
피지수, 코스닥지수, 나스닥지수, S&P500지수 등)으로 구분할 수 있다. 주가평균식은 대상종목의 주가합
계를 대상종목수로 나누어 산출하는데 유무상증자, 액면분할, 감자 등 시장외적인 요인이 발생하면 대상
종목수를 조정한다. 시가총액식은 비교시점의 시가총액을 기준시점의 시가총액으로 나누어 산출한다. 
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1997년 1월 증권거래법을 개정하여 증권업협회 등록주식 대상시장을 협회중개시장(코스닥시장)

으로 법제화

1월 코스닥시장 주가지수 발표

12월 외국인 주식투자한도 확대(종목별 전체한도 55%, 1인당 한도 50%)

1998년 5월 외국인 주식투자한도 폐지(단, 일부 공공법인에 대해서는 제외)

9월 증권투자회사법 제정

10월 코스닥위원회 설립

12월 뮤추얼펀드 최초 설립

2000년 3월 증권거래소 및 코스닥시장에 상장·등록되지 않은 주식을 대상으로 장외주식호가

중개시장(제3시장) 개설

2001년 12월 전자장외증권중개시장(ECN) 개설

2002년 10월 증권거래소 상장지수펀드(ETF; Exchange Traded Funds)시장

개설

2003년 10월 증권투자신탁업법 및 증권투자회사법 등을 통합하여 간접투자자산

운용업법 제정

2004년 1월 증권관련 집단소송법 제정

한국증권선물거래소법 제정

2004년 12월 사모투자전문회사(PEF) 설립 허용

2005년 1월 종래의 증권거래소, 코스닥증권시장, 선물거래소 등을 통합하여 (주)한국증권선물

거래소 설립

2005년 5월 전자장외증권중개시장 폐쇄 및 시간외 거래 마감시간 연장

(오후 4시 → 6시)

2005년 6월 한국증권선물거래소, KRX100지수 산출·발표

2005년 12월 주식워런트증권(ELW) 시장 개설

2006년 1월 유동성공급자(LP; Liquidity Provider) 제도 도입

2006년 6월 섹터 ETF 신규 상장
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2. 발행시장

주식의 발행은 주식회사가 설립자본금을 조달하거나 자본금을 증액할 때 이루어진

다. 자본금 증액을 위한 주식발행에는 금전의 출자를 받아 자본금을 증가시키는 유상

증자 이외에 무상증자, 주식배당 및 전환사채의 주식전환 등이 포함된다. 주식 발행시

장은 광의로는 신규발행 주식이 최초의 투자자에게 매출되는 모든 시장을 의미하지만

통상 유상증자나 신규공개 기업의 주식매각 등을 위하여 조직된 시장을 말한다. 발행

시장(issuing market)은 새로운 주식이 최초로 출시되는 시장이라는 점에서 제1차 시

장(primary market)이라고도 한다.

가. 기본구조

발행시장은 자금수요자인 발행인, 자금공급자인 투자자, 주식발행사무를 대행하고

발행위험을 부담하는 인수인으로 구성된다. 발행인에는 기업, 금융회사 등이 포함된

다. 투자자는 개인투자자, 외국인투자자, 기관투자자, 기타 법인으로 구분되며 기관투

자자123)에는 은행, 증권회사, 자산운용회사, 보험회사 등 금융기관과 연기금이 포함된

다. 인수인의 역할은 일반적으로 증권회사124)가 담당한다. 

나. 발행형태

주식의 발행은 기업공개, 유상증자, 무상증자, 주식배당 등 여러 가지 형태로 이루어

진다. 

첫째, 기업공개(IPO; Initial Public Offering)란 주식회사가 신규 발행 주식을 다수의

123) 증권거래법 시행령 제2조의4 제3항 6호와 법인세법시행령 제17조 제1항에서 기관투자자의 범위를 명시
하고 있으며 세부적으로는 증권회사, 보험회사, 자산운용회사, 은행(특수은행, 농·수협중앙회 포함), 종
합금융회사, 상호저축은행, 정부관리기금, 민간기금 및 각종 공제회를 포함한다. 또한 외국은행 및 외국
증권사의 국내지점, 외국보험사 등도 금융감독위원회 규정상 외국인이 아니기 때문에 내국인으로 취급
하여 기관투자자에 포함된다. 

124) 종합금융회사도 인수인의 역할을 수행할 수 있다.



투자자로부터 모집하거나, 이미 발행되어 대주주 등이 소유하고 있는 주식을 매출하여

주식을 분산시키는 것을 말한다. 기업공개는 선행조건, 예비절차, 본절차의 순서로 이

루어진다. 기업공개를 추진하는 기업은 선행조건으로 금융감독위원회에 등록하고 증

권선물위원회가 지정하는 감사인에게 최근 사업연도 재무제표에 대한 회계감사를 받

아야 하며 대표주관회사를 선정해야 한다. 다음 단계인 예비절차에는 발행주식 종류,

전환사채 및 신주인수권부사채 발행 등과 관련한 정관 개정 및 우리사주조합 결성 등

이 있다. 기업공개의 본절차는 신주의 종류, 수와 발행가액에 대한 이사회의 결의, 인

수가액 결정, 유가증권신고서 제출 등 순으로 진행되는데 최종적으로 납입일에 주금납

입 후 신주발행기업이 자본금 변경 등기와 금융감독위원회에 대한 유가증권 발행실적

보고서 제출을 마치고 한국증권선물거래소에 상장신청을 함으로써 공개절차가 마무리

된다. 

둘째, 유상증자란 회사가 신주를 발행하여 회사의 자본금을 증가시키는 것으로 기업

의 재무구조를 개선하고 타인자본 의존도를 낮추는 가장 대표적인 방법이다. 유상증자

시 신주인수권의 배정 방법에는 주주배정방식, 주주우선공모방식, 제3자배정방식, 일

반공모방식 등이 있다. 주주배정방식은 주주와 우리사주조합에게 신주를 배정하고 실

권주가 발생하면 이사회의 결의에 따라 그 처리방법을 결정하는 것이다. 주주우선공모

방식은 주주배정방식과 거의 동일하나 실권주 발생시 일반투자자를 대상으로 청약을
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| 그림 3-21 | 주식 발행시장의 구조
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받은 다음 청약이 미달되면 이사회의 결의에 따라 그 처리방침을 정한다는 점에서 다

르다. 제3자배정방식은 주주 대신 관계회사나 채권은행 등 제3자가 신주인수를 하도록

하는 방식이며 일반공모방식은 주주에게 신주인수권리를 주지 않고 일반투자자를 대

상으로 청약을 받는 방식이다. 유상증자의 절차는 신주인수권 배정방식에 따라 약간의

차이가 있다. 일반적인 주주배정방식의 경우 ① 이사회의 신주발행 결의 ② 금융감독

위원회에 유가증권신고서 제출 ③ 신주발행 및 신주배정기준일 공고 ④ 신주인수권자

에 신주배정 통지 ⑤ 신주청약 접수 ⑥ 실권주 처리 ⑦ 주금의 납입 및 신주발행등기

⑧ 신주 상장신청 또는 등록신청 순으로 이루어진다. 유상증자시 신주발행가액125)은

주식시장에서의 가격 즉 시가를 기준으로 결정된 이론권리락주가126)에 기업이 정하는

할인율127)을 적용하여 산정한다. 

셋째, 무상증자란 주금의 납입 없이 이사회의 결의로 준비금 또는 자산재평가적립금

을 자본에 전입하고 전입액 만큼 발행한 신주를 기존 주주에게 소유 주식수에 비례하

여 무상으로 교부하는 것이다. 무상증자의 절차는 주주배정방식에 의한 유상증자의 절

차와 유사하나 주금 납입절차가 필요없고 유가증권신고서를 제출하지 않는 등의 차이

가 있다.

마지막으로 주식배당이란 현금 대신 주식으로 배당을 실시함으로써 이익을 자본으

로 전입하는 것을 의미한다. 이 때 신주 발행가격은 액면가로 정해진다. 주식배당은 배

당가능이익128)의 50% 이내로 제한하는데 주식의 시장가격이 액면가 이상인 상장법인

에 대해서는 이를 배당가능이익의 100%까지 허용하고 있다.

125) 발행가가 액면가보다 높고 시장가보다 낮은 할인발행이 일반적이다. 한편 액면가 이하 발행은 주주총회
의 특별결의가 있거나 구조조정이 필요한 기업에 한해 제한적으로 허용되고 있다.

126) 주주배정방식 및 주주우선공모방식에 해당되며 (기준주가 + 1주당 발행가 × 유상증자비율) ÷ (1 + 유
상증자비율)로 구한다. 동 산식 중 기준주가는 신주배정기준일전 3거래일을 기산일로 하여 소급한 1개월
평균종가, 1주일 평균종가 및 기산일종가를 산술평균하여 산정하되 동 산정가액이 기산일종가를 상회할
경우에는 기산일종가로 한다.

127) 상장법인이 임의로 정할 수 있으며 보통 20~30% 수준의 할인율을 적용하고 있다.(다만 일반공모방식의
경우에는 30% 이내, 제3자 배정방식의 경우에는 10% 이내로 제한) 

128) 배당가능이익은 대차대조표상의 순재산액에서 자본금 및 이익·자본준비금을 차감하여 구한다.



다. 발행방식

주식의 발행방식은 주식의 수요자를 선정하는 방법에 따라 공모발행과 사모발행으

로, 그리고 발행에 따르는 위험부담과 사무절차를 담당하는 방법에 따라 직접발행과

간접발행으로 구분된다.

공모발행(public offering)이란 발행회사가 투자자에 제한을 두지 않고 동일한 가격

과 조건으로 주식을 다수의 투자자(50인 이상)에게 발행하는 방식으로 증권거래법상

모집과 매출이 이에 해당한다.129) 사모발행(private placements)은 발행회사가 특정한

개인 및 법인을 대상으로 주식을 발행하는 방법이다. 일반적으로 사모발행은 비용을

줄일 수 있는 직접발행 방식을 취하며, 공모발행은 다수의 투자자를 상대로 복잡한 업

무처리를 해야 하므로 간접발행 방식을 취한다.

직접발행은 발행회사가 자기 명의로 인수위험 등 발행위험을 부담하고 발행사무도
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129) ‘모집’이란 50명 이상에게 신규로 발행되는 유가증권의 취득 청약을 권유하는 행위이며‘매출’은 50명
이상에게 이미 발행된 유가증권 매도 또는 매수 청약을 권유하는 행위를 의미한다.(증권거래법 시행령
제2조의 4)

| 그림 3-22 | 상장기업의 유·무상증자

자료 : 한국증권선물거래소
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직접 담당하는 방식으로 직접모집 또는 자기모집이라고도 한다. 이 방식은 미청약분이

발생하면 발행규모를 축소하거나 재모집해야 하므로 발행규모가 작고 소화에 무리가

없는 경우에 주로 이용되며 우리나라에서는 회사 설립시에 활용되고 있다. 간접발행은

발행회사가 전문적인 지식, 조직 및 경험을 축적하고 있는 증권회사 등 시장중개기관

을 통해 주식을 발행하는 방식이다. 이 경우 발행회사는 원칙적으로 주식발행과 관련

한 위험을 시장중개기관에 부담시키고 그 대가로 수수료를 지급하게 되는데 우리나라

에서는 기업공개 및 유상증자시 이 방식에 의존하고 있다.

한편 간접발행 방식은 시장중개기관의 발행위험 부담 정도에 따라 다시 모집주선,

잔액인수 및 총액인수로 구분한다. 모집주선(best-effort basis)이란 발행회사가 스스로

발행위험을 부담하고 발행사무만 시장중개기관에 위탁하는 방법이다. 잔액인수

(stand-by agreement)란 응모총액이 모집총액에 미달할 경우 시장중개기관이 미소화

분(매도 잔량)의 인수 의무를 부담하는 방법이다. 총액인수130)(firm-commitment)는 발

행금액 전액을 시장중개기관이 매입(인수)하는 방식이다. 총액인수는 시장중개기관의

입장에서 인수에 따른 자금부담이 있는 데다 인수한 주식을 매출할 때까지 보유해야

하므로 다른 방식에 비해 위험부담이 크다131).

이 밖에 발행방식은 주당 발행가액에 따라 액면발행과 시가발행으로 구분된다. 이

가운데 시가발행은 다시 발행시점의 시장가격 그대로 발행하는 방식과 시가에서 일정

률을 할인하여 발행하는 방식으로 나누어진다. 우리나라에서는 1983년 12월 시가발행

제도가 도입되어 이후 모든 상장법인이 시가방식에 의하여 유상증자를 할 수 있게 되

었으며 시가발행 할인율은 1991년 6월부터 자율화되었다.

라. 시장동향

주식발행시장을 통한 기업의 자금조달 규모(유상증자 및 기업공개)는 1980년대 중

반 이후 큰 폭으로 늘어나기 시작하여 1987년 처음으로 1조원을 넘어섰고 1990년에는

130) 우리나라는 1974년 7월 잔액인수제에서 총액인수제로 전환하였다. 
131) 간접발행방식으로 주식을 발행하는 경우 시장중개기관의 역할이 매우 중요하다. 발행사무처리, 인수 등

주식발행과 관련한 책임과 위험을 분산하고 발행주식의 매출을 원활히 하기 위하여 여러 기관이 공동으
로 시장중개기관이 되는 것이 보통이다.



약 3조원에 달하였다. 이 기간중 유상증자 및 기업공개 건수도 크게 증가하였는데 특

히 1985년까지만 하여도 연간 10건 내외에 머물렀던 기업공개의 건수가 1988~89년중

에는 연간 100건을 넘어섰다132). 그러나 단기간에 주식공급이 급증하여 발행시장의 수

급 불균형이 초래됨에 따라 1990년부터는 발행시장에 대한 정책이 주식공급 억제로 급

선회하게 되었다.

한편 1994년부터 유통시장이 활황을 보임에 따라 금융기관의 유상증자를 3년만에

다시 허용하는 등 유상증자 및 기업공개에 대한 규제가 완화되었다. 그 결과 유상증자

및 기업공개 규모가 1994~95년중에는 연간 6조원 수준으로 증가하였다. 그러나 1997

에는 연이은 대기업 부도, 외환시장 불안 등으로 유통시장의 침체가 심화됨에 따라 주

식발행을 통한 기업의 자금 조달액은 다시 감소하였다.

외환위기 이후에는 기업 및 금융기관의 구조조정이 추진되면서 금융기관 및 대기업
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132) 이 시기에 포항제철(1988년)과 한국전력공사(1989년)의 정부소유 주식이 국민주로 매각되었다. 

| 표 3-42 | 주식 발행현황
(기간중)

단위 : 10억원, 건

유상증자1) 기 업 공 개
합 계

모 집 매 출 소 계

주 : 1) 상장기업 기준
2) (  )내는 건수

자료 : 금융감독원, 금융통계월보 각호

1990

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006.1~6

2,582 (169)

5,584 (163)

3,652 (146)

2,676 (109)

13,452 (124)

33,427 (250)

5,789 ( 86)

5,098 ( 99)

6,207 (124)

7,166 (100)

4,526 ( 57)

1,877 ( 44)

93 ( 16)

316 (33)

531 (35)

1,391 (40)

479 (23)

37 ( 3)

1,720 (15)

-

218 ( 3)

595 ( 8)

525 ( 9)

556 ( 8)

449 (10)

100 ( 4)

20 (3)

49 (1)

-

-

-

-

-

-

633 (3)

36 (1)

86 (2)

3 (1)

-

336 (36)

580 ( 1)

1,391 (40)

479 (23)

37 ( 3)

1,720 (15)

-

218 ( 3)

1228 (11)

561 (10)

642 (10)

452 (11)

100 ( 4)

2,918 (205)

6,164 (164)

5,043 (186)

3,156 (132)

13,489 (127)

35,146 (265)

5,779 ( 86)

5,316 (102)

7,432 (135)

7,727 (110)

5,168 ( 67)

2,329 ( 55)

193 ( 20)
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이 각각 자기자본 확충 및 부채비율 축소를 위하여 유상증자를 크게 늘렸다. 이에 따라

1998년중 유상증자를 통한 자금조달 규모는 1997년에 비해 5배 이상 확대된 13조원에

달하였다. 특히 1999년에는 주식시장 활황 등으로 유상증자를 통한 자금조달 규모가

33조원에 달하였고 기업공개 규모도 1조 7천억원을 넘었다.

그러나 2000년대에 들어서는 주가가 큰 폭의 등락을 거듭하여 발행 여건이 악화되고

기업의 현금흐름 개선으로 발행수요도 줄어든 데다 경영환경의 불확실성 등으로 기업

의 투자 수요가 저조하였다. 이에 따라 주식발행은 최근까지 감소세가 이어지고 있다.

3. 유통시장

유통시장은 이미 발행된 주식이 매매되는 시장으로 제2차 시장(secondary market)

이라고도 한다. 유통시장에서의 거래는 투자자 상호간의 거래이므로 기업의 자금조달

과 직접적인 관련은 없다. 그러나 유통시장이 발달되어 있지 못하면 주식의 시장성이

없어 발행시장이 위축된다. 즉 유통시장은 발행된 주식의 시장성과 환금성을 높여 일

반투자자의 투자를 촉진시키고 자유경쟁을 통해 공정한 가격을 형성하는 기능을 한다.

우리나라의 주식 유통시장은 유가증권시장, 코스닥시장 및 프리보드가 있다.

유통시장에서 투자자의 매매주문은 위탁회사인 증권회사를 거쳐 한국증권선물거래

소에서 체결되며 이에 따른 결제는 매매일로부터 3일째 되는 날(T+2일) 증권예탁결제

원을 통해 이루어진다. 매매계약의 체결은 원칙적으로 한국증권선물거래소가 투자자

별 호가를 접수하여 일정한 매매체결원칙에 의거 일치되는 호가끼리 거래를 체결하는

개별경쟁매매 방식에 의해 이루어진다. 현행 매매체결원칙을 보면 매수주문에는 고가

의 호가가 우선하고 매도주문에는 저가의 호가가 우선하는 가격우선의 원칙, 동일가격

호가에 대하여 먼저 접수된 호가가 우선하는 시간우선의 원칙, 동시호가나 동일가격호

가에 대하여 수량이 많은 호가가 우선하는 수량우선의 원칙 및 고객의 호가가 증권회

사의 자기매매호가에 우선하는 위탁매매우선의 원칙이 적용되고 있다.

한편 증권사는 투자자의 주문을 이행하기 위한 담보로 위탁증거금을 받고 있는데 유

가증권시장과 코스닥시장의 경우에는 증권사가 자율적으로 결정하는 반면 프리보드에

서는 100%를 받도록 의무화되어 있다.



가. 유가증권시장

(1) 상장요건

유가증권을 시장에서 매매하기 위해서는 이를 사전에 등록하여야 한다. 이것을 상장

이라고 하는데 주식을 신규로 상장하려면 일정요건을 갖추어야 한다.

유가증권시장에 주식을 신규로 상장하고자 하는 기업은 자기자본이 100억원 이상,

상장주식 수가 100만주 이상이어야 한다. 또한 의결권 있는 주식을 소유하고 있는 소

액주주의 수가 1,000명 이상일 것, 최대주주의 소유주식 수가 70% 이하일 것133) 등 주

식분산 요건을 충족해야 한다. 그리고 영업이익, 경상이익, 당기순이익 중 적은 금액이

최근 사업연도말 현재 자기자본의 5% 이상일 것(최근 3개 사업연도의 동 비율의 합이

10% 이상) 등 경영성과 요건도 충족해야 한다.
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133) 정부 등이 최대주주인 공공적법인인 경우 이 조항은 예외가 인정된다.

| 표 3-43 | 관리종목지정 및 상장폐지 기준

구 분 관리종목지정 기준 상장폐지 기준

영 업 활 동 정 지 해 당 시 6개월내 미해소

부도·은행거래정지 - 해 당 시

자 본 잠 식 50% 이상
자본전액 잠식 또는 50% 이상

2년 계속

주식분산기준 미달 1) 해 당 시 2년 계속

불 성 실 공 시 고의·상습위반(1년 2회) 6개월내 추가 1회

월평균거래량 1%미만 3개월 계속 6개월 계속

매 출 액 50억 미만 매출액 50억 미만 1회 추가시

주 가 액면가 20% 미만 30일 계속
90일중 액면가 20% 이상 10일

계속 및 누적 20일 요건 미충족

시 가 총 액 25억 미만 30일 계속
90일중 25억 이상 10일 계속 및

누적 30일 요건 미충족

주 : 1) 주식분산기준 미달 : ① 소액주주수가 200인 미만이거나 소액주주비율 10%미만 또는 ② 최대주주 등의 소유
비율이 80%이상(공공적법인, 정부가 최대주주인 경우 제외)

자료 : 한국증권업협회
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유가증권시장에 유가증권을 상장한 기업은 영업활동을 하는 과정에도 일정 요건을

계속 충족해야만 한다. 한국증권선물거래소는 상장 유가증권의 상장요건 충족 여부와

기업내용의 적시공시 실시 여부를 관찰하여 상장기업이 이를 지키지 못한 경우 상장을

폐지할 수 있다. 상장 폐지되기 전에는 일정 기간 동안 관리종목으로 지정하여 상장폐

지를 유예할 수 있다.

(2) 매매거래제도

유가증권시장은 현재 토요일, 공휴일, 근로자의 날 및 연말일134)을 제외하고 매일 개

장된다. 매매거래시간 기준135)으로 보면 09:00~15:00의 정규시장과 장 개장전 시간외

시장(07:30~08:30) 및 장 종료 후 시간외시장(15:10~18:00)136)으로 구분된다. 

매매거래 단위는 호가의 경우 주식가격에 따라 5원(5,000원 미만 종목)~1,000원(50

만원 이상 종목)이고 수량단위는 10주가 원칙이다137). 매매계약의 체결은 한국증권선

물거래소가 투자자별 호가를 접수하여 일정한 매매체결원칙에 의거 일치되는 호가끼

리 거래를 체결하는 개별경쟁매매 방식에 의해 이루어지고 있다. 

주가의 급격한 변동을 방지하기 위한 제도를 살펴보면 먼저 가격제한폭제도가 있다.

이는 개별종목 주가의 급등락으로 인하여 일반투자자가 과도한 손실을 입지 않도록 하

루중에 변동할 수 있는 개별종목 주가의 폭을 일정 한도로 제한하는 것이다. 현재 동

한도는 전일 종가의 상하 15%로 되어 있다. 또한 코스피지수가 하루중에 일정 수준 이

상 급락하는 경우 매매거래를 일시적으로 중단함으로써 시장의 안정을 도모하는 매매

거래중단제도(circuit breaker)를 1998년 12월에 도입하였다. 동 제도는 코스피지수가

전일대비 10% 이상 하락하여 1분 이상 지속되는 경우 발동된다. 발동시점부터 20분간

모든 종목의 호가접수 및 매매거래가 중단되며 20분 경과 후에는 10분간 동시호가 접

수 후 단일가격에 의한 매매계약이 체결되면서 거래가 재개된다. 이 밖에 주가지수선

134) 연말일이 공휴일이나 토요일인 경우는 직전의 매매거래일이다.
135) 호가접수시간은 정규시장의 경우 08:00~15:00이며, 시간외시장의 경우 개장전 시간외시장은

07:30~08:30, 장 종료후 시간외시장은 15:10~18:00이다.
136) 시간외종가매매의 경우에는 15:10~15:30이고 시간외단일가매매의 경우에는 15:30~18:00이다.
137) 2004년 12월 이후 10만원 이상 종목에 대해 단주매매를 허용하였으며 2006년 6월 이후 5만원 이상의 종목

에 대해서도 단주매매를 허용하였다. 한편 시간외시장에서는 종목가격에 관계없이 단주거래가 가능하다. 



물시장의 가격 급변동시 유가증권시장에서의 프로그램매매를 일시 정지시키는 프로그

램매매체결지연제도(side car)가 운용되고 있다.138)

결제시기는 일반적으로 매매계약을 체결한 날을 포함하여 3일째 되는 날(휴장일 제

외)이다. 현재 한국증권선물거래소에서 증권거래의 결제를 집중적으로 처리하는 집중

결제방식을 취하고 있다. 그리고 한국증권선물거래소 회원간에는 차감결제방식을 사

용하고 있다. 구체적으로 보면 대금결제는 회원별 총매도 대금에서 총매수 대금을 차

감한 금액을 한국증권선물거래소 결제계좌를 통해 회원의 은행계좌로 이체함으로써

이루어진다. 

증권결제는 회원별·종목별로 총매도 수량에서 총매수 수량을 차감한 수량을 한국

증권선물거래소 예탁계좌를 통해 회원의 예탁계좌로 대체하는 방법으로 이루어진다.

이 과정에서 자본시장의 규모 확대에 따른 유통물량의 급증 및 그 이동에 따르는 위험

성 증대를 고려하여 증권의 집중예탁 및 계좌간 대체결제방식을 사용하고 있다. 즉, 증

권 매매거래에 있어 이용자들은 소유 유가증권을 미리 증권예탁결제원에 집중적으로

예탁하여 매매거래에 수반되는 유가증권의 인수도를 실물로 하지 않고 이용자의 계좌

간 대체로 결제를 마치게 된다.

(3) 시장동향

코스피지수는 1986년 이후 경기활황과 투자저변 확대 등에 힘입어 1989년 1,000을

돌파한 이후 2003년 3월까지 15년간 대체로 500~1,000대에서 큰 폭으로 등락하는 모

습을 보였다. 

기간별로 살펴보면 1987~1992년 중에는 3저(저금리, 저달러, 저유가)호황, 올림픽

특수 등으로 1989년 4월 1,007.77까지 상승하였으나 이후 경제성장 둔화, 걸프전 발발

등으로 1992년 8월에는 459.07로 하락하였다. 1993~1998년 중에는 경기회복과 함께

무역수지 흑자전환 등의 경제여건 호조로 1994년 11월에 사상최고치(1,138.75)를 기록

하였으나 이후 경기둔화 및 외환위기 등으로 급락세를 보여 1998년 6월 280.00까지 하

락하였다. 1998년 하반기 이후에는 금리인하, 기업·금융 구조조정 추진, 국가신용등
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138) 보다 자세한 내용은 제4장 파생금융상품시장을 참조.
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급 상향조정 및 IT산업 성장으로 2000년 1월 1,059.04까지 상승하기도 하였으나 기술

주에 대한 거품론, 9.11테러 발생 등으로 다시 하락세로 돌아서 2001년 9월에는 468.76

을 기록하였으며 그 이후에는 1,000 아래에서 등락을 거듭하였다.

2004년 하반기부터는 다시 상승세를 보였으며 2005년 들어서는 경기회복에 대한 기

대감과 적립식펀드 등 중장기 투자자금의 견조한 유입 등으로 더욱 큰 폭으로 상승

(+54.3%)하여 1,000선에 안착하면서 사상최고치를 계속 경신하였다. 그러나 2006년 5

월 11일 사상최고치(1,464.70)를 기록한 이후에는 조정국면이 이어지면서 2006년 6월

말 현재 1,295.15를 기록하고 있다.

한편 유가증권시장 참가자별 거래 비중(거래대금 기준)139)을 보면 개인투자자는

1997년중 73.9%에서 2006년 상반기중에는 54.5%로 크게 감소한 반면 같은 기간중 기

관투자자는 17.4%에서 17.7%로 소폭 상승하였고 외국인 투자자는 6.7%에서 24.3%로

급증하였다.140)

| 그림 3-23 | 코스피지수

139) 거래량 기준으로는 개인투자자와 외국인투자자의 거래비중이 1997년중 79.0% 및 6.2%에서 2006년 상반
기중에는 84.0% 및 7.5%로 늘어난 반면 같은 기간중 기관투자자는 13.1%에서 6.7%로 감소하였다.

140) 한편 2005년말 현재 투자자별 상장주식소유 비중은 시가총액기준으로는 외국인투자자(39.7%), 기관투
자자(19.6%) 및 개인투자자(18.4%) 등의 순이며 주식수 기준으로는 개인투자자(34.2%), 외국인투자자
(23.0%), 기관투자자(18.6%) 등의 순이다. 외국인투자자의 보유비중(시가총액 기준)은 1998년말 18.0%
에서 2006년 6월말 현재 39.4%(유가증권시장)로 크게 증가하였다.
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상장기업수는 유가증권시장 개설 이후 꾸준히 증가하여 1997년말에는 776개사(958

개 종목)에 달하였으나 1998년 이후 기업·금융구조조정에 따라 상장폐지 기업이 늘어

나면서 2004년말 683개사(844개 종목)까지 감소하기도 하였다. 2006년 6월말 현재 상

장기업은 718개사(873개 종목)로 최근 다소 증가하였다. 

한편 상장주식의 시가총액은 1996년말 117조원에서 2006년 6월말에는 633조원으로

큰 폭 증가하였으나 명목 GDP 대비 상장주식 시가총액 비율(2005년말 기준)은 90.5%

로 여전히 주요국에 비해서는 낮은 상태이다.141)

| 그림 3-24 | 유가증권시장 참가자별 거래 비중1)

141) 명목 GDP 대비 상장주식 시가총액 비율
(2005년말 현재)

단위 : 10억달러

한국 미국 일본 영국 독일 대만 싱가포르
상장주식 시가총액(A) 718.01) 16,914.6 4,572.9 3,058.2 1,221.1 476.0 257.3
명목 GDP(B) 793.1 12,485.7 4,571.3 2,201.5 2,797.3 346.1 117.9

A/B(%) 90.5 135.5 100.0 138.9 43.7 137.5 218.2
주 : 1) 유가증권시장 및 코스닥시장 상장주식 시가총액
자료 : IMF, World Federation of Exchange 

주 : 1) 거래대금 기준
자료 : 한국증권선물거래소
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나. 코스닥시장

(1) 상장요건

코스닥시장은 유가증권시장 상장요건에 미달하는 유망 중소기업, 벤처기업 등에게

자본시장을 통한 자금조달 기회를 제공하는 한편 투자자에게는 고위험·고수익 투자

수단을 제공하는 시장이다. 코스닥시장은 1987년 3월 증권관리위원회의‘중소기업 등

의 주식장외거래에 관한 규정’이 제정되면서 제도적 기반이 마련되었다. 코스닥시장

은 1996년 7월 개설된 이래 정부의 중소벤처육성 의지와 정보통신·인터넷 등 첨단산

업에 대한 투자자의 관심 고조로 크게 성장하였다. 코스닥시장은 한국증권업협회에 의

해 운영되어 왔으나 2005년 1월 한국증권선물거래소가 설립됨에 따라 동 거래소 내로

편입되었다.

코스닥시장에 주식을 신규로 상장하고자 하는 기업에게는 유가증권시장보다 다소

완화된 기준이 적용된다. 해당 기업은 자기자본이 30억원 이상이어야 하며 의결권 있

는 주식을 소유하고 있는 소액주주의 수가 500인 이상이어야 하는 등 주식 분산요건도

| 그림 3-25 | 유가증권시장 시가총액 및 상장기업수
(기말기준)

자료 : 한국증권선물거래소



충족하여야 한다. 또한 최근 사업연도에 경상이익이 있어야 하며 최근 사업연도말 현

재 자기자본이익률이 10% 이상이어야 한다.

코스닥시장에 상장된 기업도 유가증권시장에 상장된 기업과 마찬가지로 상장 후 영

업활동과정에서 일정한 요건을 충족하여야 하며 부실화된 기업과 공개기업으로서의

의무를 충족하지 못하는 기업은 상장폐지된다. 코스닥시장에서도 기업이 상장폐지되

기 전까지 일정 기간을 투자유의종목142)과 관리종목143)으로 지정하여 유예기간을 줄

수 있다.

(2) 매매거래제도

코스닥시장의 거래시간은 유가증권시장과 동일하며 매매 단위는 1주이고 호가 단위는

주식가격에 따라 5원(5,000원 미만 종목)~100원(5만원 이상 종목)이다. 유가증권시장과

마찬가지로 개별종목의 일중 주가변동률은 전일종가의 ±15%로 제한되며 코스닥지수가

전일대비 10% 이상하락하여 1분간지속될경우에는모든종목의매매가중단된다.

(3) 시장동향

코스닥시장은 1996년 7월 개설한 이래 정부의 중소벤처기업 육성의지와 전세계적인

정보통신·인터넷등첨단산업에대한투자자들의관심고조로비약적으로성장하였다. 

코스닥지수144)는 1990년대 후반 미국 정보통신(Information Technology)산업의 호

황과 국내 벤처기업에 대한 정책적인 지원 등으로 1998년 10월 7일 607.00에서 2000년

3월 10일 2,834.40까지 상승하였다. 이후 정보통신산업의 부진과 경기침체, 코스닥시

장에 대한 투자자의 신뢰도 저하145) 등으로 하락세로 돌아서 2004년 8월 4일 사상최저
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142) 투자유의종목의 해당사항으로는 거래실적부진, 주식분산의무 미충족, 공시의무 미충족 등이 있다.
143) 관리종목의 해당사항으로는 일정비율 이상의 자본잠식비율, 일정금액 미만의 시가총액 등이 있다.
144) 코스닥지수는 원래 지수단위가 100 이었으나 지수체감도 및 변별력 제고 등을 위하여 2004년 1월 26일부

터 지수단위를 1,000으로 상향 조정하여 발표하기 시작하였다. 예를 들어 이전에 45.80이던 지수는
458.00으로 상향 조정되었다.

145) 이에 따라 정부는 2002년 12월에 코스닥 진입 및 퇴출기준 강화, 부정거래자에 대한 처벌 강화를 골자로
하는 코스닥 신뢰회복방안을 발표하였다. 
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치인 324.71을 기록하였다. 그러나 2005년 들어서는 실적호전 기대, 바이오 및 DMB

등 테마관련주들의 부각 등으로 급등(+84.5%) 하였으며 이후 2006년 1월 16일 754.97

까지 상승하다가 조정국면이 이어지면서 6월말 현재 590.68을 기록하고 있다. 

코스닥시장의 일평균 거래규모는 유가증권시장에서와 같이 day trading이 가능해진

영향 등으로 1997년중 16만주(거래금액 기준으로는 40억원)에서 2006년 상반기중 5억

7천 443만주(1조 9천 447억원)으로 대폭 확대되었다. 상장기업수는 1997년말 359개사

(408종목)에서 1998년말에는 기업구조조정 등의 영향으로 331개사(350종목)로 줄어들

기도 하였으나 1999년 이후 정보통신산업의 급성장과 함께 큰 폭으로 늘어나 2006년 6

월말 현재 932개사(944종목)에 이르고 있다.

한편 코스닥시장에서 거래되는 종목의 시가총액은 1998년말 8조원에서 1999년말에

는 99조원으로 대폭 증가하였다가 2000년초 이후 주가가 하락세를 보임에 따라 2004

년말에는 31조원까지 줄었다. 그러나 2005년 코스닥지수 상승 등으로 회복하면서

2006년 6월말 현재 64조원을 기록하고 있다.146)

| 그림 3-26 | 코스닥지수

자료 : 한국증권선물거래소

146) 2005년말 현재 투자자별 상장주식소유 비중은 시가총액기준으로는 개인투자자(61.6%), 외국인투자자
(13.5%), 기관투자자(9.0%)의 순이며 주식수 기준으로는 개인투자자(71.7%), 외국인투자자(6.8%), 기관
투자자(6.1%) 등의 순이다.



다. 프리보드

(1) 지정요건

프리보드(Free Board)147)란 유가증권시장 및 코스닥시장에 상장되지 아니한 기업주

권의 매매를 위해 운영되는 시장으로 비상장 주식의 유동성 부여, 벤처기업의 육성, 투

자자에게 다양한 투자수단 제공 등의 기능을 가지고 있다. 

프리보드에서 유가증권이 거래되려면 일정한 지정148)요건을 갖추어야 하며 그 요건

은 매매거래질서 유지에 필요한 기본적인 사항으로 국한되어 있다. 즉 ① 최근 사업연

도 재무제표에 대한 외부감사인의 감사의견이 적정 또는 한정일 것 ② 주식을 증권예
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| 그림 3-27 | 코스닥시장 상장주식 시가총액 및 상장기업수
(기말 기준)

자료 : 한국증권선물거래소

147) 2000년 3월 개설된 제3시장의 활성화와 기능 제고를 위하여 2005년 7월 프리보드로 시장명칭을 변경하
였다.

148) 금융감독위원회 등록을 필한 법인에 대하여 증권업협회가 프리보드에서 거래가 가능하도록 자격을 부여
하는 것으로 유가증권시장에서의 상장과 같은 개념이다.
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탁결제원에 예탁할 수 있고 양도 제한이 없을 것 ③ 발행회사의 명의개서업무를 명의

개서대행회사에 위탁하였을 것 등이다. 

(2) 매매거래제도

프리보드의 매매거래시간은 09:00~15:00이며 상대매매방식149)에 의해 거래가 체결

된다. 매매단위는 1주이고 시간외시장이 개설되지 않으며 가격제한폭은 매매기준가

격150)대비 ±30%이다. 아울러 매매주문시 100%의 위탁증거금이 필요하고 결제전 매

매도 허용된다. 

이 밖에도 프리보드에서 거래하여 얻은 양도차익에 대해서는 유가증권시장 및 코스

닥시장과 달리 양도소득세151)가 부과된다. 프리보드의 경우 주가수준을 체계적으로

나타낼 수 있는 지수는 없으나 시가총액을 지정주식수로 나누어 산출되는 가중주가평

균152)을 발표하고 있다. 

(3) 시장동향

프리보드는 코스닥 진입전의 예비시장, 퇴출기업의 회생시장, 장외기업의 자금조달

시장 등의 취지로 2000년 3월 27일 출범하였다. 그러나 출범 이후 유가증권시장 및 코

스닥시장의 부진, 경기 침체, 정보통신산업의 불황에 따른 기업실적 악화, 투기적 거래

및 공시제도 미비에 따른 투자자의 신뢰 저하, 제3시장 지정에 따른 기업이미지 제고

효과 미미 등으로 기업들이 적극적으로 지정을 추진하지 않아 활성화되지 못하였다.

지정기업수는 개장일인 2000년 3월 27일 9개사에서 2002년말에는 183개까지 늘어

149) 가격이 일치하는 매도·매수 주문에 한해 자동적으로 매매가 체결되며 동일가격의 호가의 경우 먼저 접
수된 호가가 우선하며 가격 또는 수량조건이 일치하지 않는 경우 체결을 원하는 투자자가 상대호가를 탐
색하여 자신의 호가를 정정해야 한다.

150) 매매기준가격은 직전일에 거래가 형성된 경우 거래량가중평균주가(직전일의 총거래대금÷직전일의 총
거래주식수)를 적용하며 직전일에 거래가 형성되지 아니한 경우에는 직전전일의 기준가격을 적용한다.

151) 양도차익에 대해 대기업 발행주식은 20%, 중소기업 발행주식은 10%를 양도소득세로 납부하며 2개월내
자진 납부시 세액의 10%를 공제받는다. 매도자는 양도차손이 발생할 경우 기납부액 범위내에서 환급을
받는다. 

152) 제3시장의 가중주가평균은 2000년 3월 최초 개설시 7만 3천 664원에서 2006년 6월말 현재 1천 573원으
로 하락하였다.



났으나 벤처기업에 대한 기대 하락, 지정취소 요건 강화 등으로 2006년 6월말 현재 58

개로 감소하였다153). 

일평균 거래대금은 개설 첫해인 2000년중 6억 7천 4백만원에서 지속적으로 감소하

여 2004년중 4천 1백만원으로 저점을 보였으나 프리보드 출범이후 거래가 다소 증가하

여 2006년 상반기중에는 6천 8백만원을 기록하였다. 지정주식 시가총액 또한 2002년

말 1조 4천억원을 정점으로 지속적으로 감소하여 2004년에는 3천 8백억원을 기록하였

으나 2006년 6월말에는 4천 9백억원으로 다소 증가하였다.
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153)

프리보드 지정기업수 현황1)

단위 : 개

구분 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006.6
총 지정기업수 132 176 183 107 69 62 58
신규지정 134 55 30 11 2 11 4
지정해제 2 11 23 87 40 18 8
주 : 1) 총 지정기업수는 기말 기준, 신규지정·지정해제는 기간중

| 그림 3-28 | 프리보드(종전 제3시장) 거래규모 및 지정기업수

자료 : 한국증권업협회
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| 표 3-44 | 주식유통시장별 매매거래제도 비교

유가증권시장 코스닥시장 프리보드

정규시장

09:00~15:00

거래시간 시간외시장 좌동 09:00~15:00

07:30~08:30

15:10~18:00

가격제한폭 전일종가±15% 좌동 매매기준가격±30%

매매방식 경쟁매매 경쟁매매 상대매매
동시호가매매 동시호가매매

위탁증거금 증권회사 자율 결정 증권회사 자율 결정
매수 : 현금100%

매도 : 주식100%

결제전 매매 가능 가능 가능

양도소득세 면제 면제
대기업주식 : 20%

중소기업주식 : 10%

증권거래세1) 거래세 0.15% 거래세 0.3% 거래세 0.5%

농특세 0.15%

지정가, 시장가

주 문 조건부지정가 좌동 지정가

최유리지정가

최우선지정가

기 준 가 전일종가 전일종가 전일거래량가중평균주가

매매단위 10주 1주 1주

신용공여 가능 가능 불가능

주 : 1) 주식매도시에만 부과되며 세율은 매도금액 기준
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우리나라의 주가지수참고 3-5

주가지수는 주식시장 전체의 움직임을 파악하기 위하여 개별주식의 주가변동을 종합

하여 작성한 지수로서 우리나라의 주요 주가지수로는 코스피지수, 코스닥지수,

KRX100지수 등이 있다. 

코스피지수(KOSPI, Korea Composite Stock Price Index)는 유가증권시장에 상

장되어 있는 873개 종목(2006년 6월말 현재)을 대상으로 산출되는 종합지수로 유가증

권시장의 대표지수이다. 동 지수는 1980년 1월 4일을 기준시점으로 하여 이 날의 주가

지수를 100으로 하고 개별종목의 주가에 상장주식수를 가중한 기준시점의 시가총액과

비교시점의 시가총액을 대비하여 산출되는 시가총액방식 주가지수이다. 동 주가지수는

1972년부터 발표되어 온 한국종합주가지수를 대체하기 위해 1983년 1월 4일부터 발표

되고 있으며 유가증권시장 전체의 주가 움직임을 측정하는 지표 등으로 이용된다. 

코스닥지수(KOSDAQ Index)는 코스닥시장에 상장되어 있는 944개 종목(2006년 6

월말 현재)을 대상으로 산출되는 종합지수로 코스닥시장의 대표지수이다. 동 지수는 코

스피지수와 동일한 시가총액방식으로 산출되며, 1996년 7월 1일을 기준시점(주가지수

=1,000)으로 하여 1997년 1월 3일부터 발표되고 있다.

KRX100지수(Korea Exchange 100)는 유가증권시장과 코스닥시장의 우량 종목을

고루 편입한 통합주가지수로 유가증권시장 90개 종목, 코스닥시장 10개 종목 등 총

100개 종목으로 구성된다. KRX100지수의 구성종목은 수익성, 건전성 및 안정성이 양

호한 우량 기업으로서 시장을 대표하고 유동성이 풍부한 종목들을 대상으로 매년 6월

둘째주 금요일에 정기적으로 조정된다. 동 지수는 최대주주지분, 자기주식, 정부지분 등

을 제외한 유동주식만의 시가총액을 합산하여 계산된다. 동 지수는 2001년 1월 2일을

기준시점(주가지수=1,000)으로 하여 2005년 6월 1일부터 발표되기 시작하였으며 상장

지수펀드(ETF), 인덱스펀드 등 다양한 상품에 이용된다. 
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코스피200지수(KOSPI 200, Korea Stock Price Index 200)는 유가증권시장에

상장된 주식 중 시장대표성, 업종대표성 및 유동성 등을 감안하여 선정되는 200개 종

목을 대상으로 산출되는 지수로서 주가지수 선물 및 옵션거래에 활용되도록 하기 위해

개발되었으며 1994년 6월 15일부터 발표되고 있다. 동 지수는 주가지수선물 및 주가지

수옵션 거래대상으로 활용될 뿐만 아니라 인덱스펀드(Index Fund), ETF(Exchange

Traded Fund), 인덱스 워런트(Index Warrant) 등 다양한 방면에서 활용되고 있다.

코스닥스타지수(KOSTAR Index)는 코스닥시장에 상장된 주식 중 유동성, 경영투명

성, 재무안정성 등을 감안하여 선정되는 30개 우량 종목을 대상으로 산출되는 지수이

다. 동 지수는 기존의 코스닥 우량 종목 지수인‘코스닥50’을 대체하기 위해 2004년

1월 26일부터 산출, 발표되고 있다. 기준시점은 2003년 1월 2일이며 기준지수는

1,000이다. 동 지수는 주가지수선물, 상장지수펀드(ETF), 인덱스펀드 등의 거래대상으

로 활용되고 있다. 

이 밖에 유가증권시장의 IT 업종 주식을 대상으로 산출되는 KOSPI IT 지수, 코스닥

시장의 50개 IT 종목을 대상으로 산출되는 KOSDAQ IT 50 지수, 유가증권시장에 상

장된 주식 중에서 배당실적이 우수한 20개 종목을 대상으로 산출되는 KODI지수

(Korea Dividend Stock Price Index) 등이 있다. 

우리나라 주요 주가지수

유가증권시장 코스닥시장

지수 기준시점 최초발표일 지수 기준시점 최초발표일

코스피지수 1980.1.4=100 1983. 1. 4 코스닥지수 1996.7.1=1,000 1997. 1. 3

코스피200지수 1990.1.3=100 1994. 6. 15 코스닥스타지수 2003.1.2=1,000 2004. 1. 26

KRX100지수 2001.1.2=1,000 2005. 6. 1 KOSDAQ IT 50 지수 2001.1.2=1,000 2001. 10. 29

KOSPI IT 지수 2000.1.4=1,000 2000. 3. 2

KODI지수 2001.7.1=1,000 2003. 7. 21
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주요국 주가지수 개요참고 3-6

국가 지수명 기준일 포괄종목 작성기관

DJIA
1896.5.26 NYSE 및 나스닥 상장

다우존스사
= 40.96 30개 우량 종목

NASDAQ
1971.2.5

나스닥 상장 전종목(3,206개) 나스닥(주)
미 국 = 100

S&P 500
1941~1943년 NYSE, NASDAQ, AMEX

Standard & Poors사
= 10 상장 500개 우량 종목

필라델피아 1993.12.1 Intel, TSMC 등 반도체 관련 필라델피아

반도체지수(SOX) = 200 19개 종목 증권거래소

일 본
NIKKEI 225 1949. 5.16 동경거래소 1부 상장

일본경제신문사
(日經지수) = 176.21 225개 우량 종목

영 국 FTSE 100
1983.12.31 런던거래소 상장 FTSE(Financial Time와

= 1,000 100개 시가상위 종목 런던거래소의 합작회사)

독 일 DAX
1987.12.31 프랑크푸르트 거래소

프랑크푸르트 거래소
= 1,000 상장 30개 시가상위종목

프랑스 CAC40
1987.12.31 Euronext Paris 상장 Euronext(프랑스 주축

= 1,000 40개 시가상위 종목 4개국 통합거래소)

대 만
가권지수 1966.12.31 대만거래소 상장 전종목

대만증권거래소
(Weighted 지수) = 100 (은행 및 보험제외)

홍 콩 Hang Seng
1964.7.31 홍콩거래소 상장 33개 Hang Seng Index Service

= 100 시가상위 종목 Inc.(HSBC 손회사)

2000.1.3
홍콩거래소 상장 중국기업

H지수(HSCEI)
= 2,000

(94개)중 37개 우량종목 〃

(에너지·소재기업 중심)

싱가폴 STI
1966.12.31

싱가폴 거래소 상장 30개
Straits Times사

= 100 시가상위 종목

중국 상해B2) 지수
1992.2.21 상해 B 거래소

상해증권거래소
= 10 전 상장 종목(55개)

1) 약어설명 : DJIA(Dow Jones Industrial Average),SOX(Semiconductor Sector Index),
FTSE(Financial Times Stock Exchange), DAX(Deutscher Aktienindex),
CAC(Compagnies des Agents de Change), STI(Straits Times Index),
HSCEI(Hang Seng China Enterprise Index),
Weighted Index(Taiwan Stock Exchange Weighted Price Index)

2) 상해 B : 외국인전용거래소, 상해 A : 내국인전용거래소(외국인은 인가를 받아 일부 투자 가능)
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4. 미국, 일본및중국의주식시장

가. 미국

미국의 주식시장은 증권거래법에 의해 증권거래위원회(SEC; Securities and

Exchange Commission)에 등록을 요하는 전국증권거래소(National Securities

Exchange)시장154)과 장외시장으로 구분된다. 장외시장으로는 대표적인 점두거래시장

인 나스닥시장(NASDAQ; National Association of Securities Dealers Automated

Quotations)155)을 들 수 있다. 이 외에도 대체거래시스템으로서 전자거래소인

ECN(Electronic Communication Networks)이 있다. 

미국의 대표적인 주식시장인 뉴욕증권거래소(NYSE)는 거래소에서 배정받은 특정종

목을 전문적으로 취급하면서 시장조성의 역할을 수행하는 스페셜리스트(Specialist) 제

도를 운영하고 있다.156) 매매제도에 있어서는 경쟁매매 원칙에 따라 100주 단위157)로

거래가 이루어지며 결제는 일반적인 보통거래의 경우 매매계약체결일 다음 3영업일

(T+3)에 이루어진다. 정규매매거래시간은 토요일을 제외한 모든 영업일의09:30~16:00

까지이며 시간외시장(CS; Crossing Session)은 16:00~17:15까지이다. 시간외시장은 시

간외종가매매가 이루어지는 CSⅠ(16:15~17:00)과 시간외 대량매매 및 바스켓매매가

이루어지는 CSⅡ(16:00~18:15), 약정가격매매가 이루어지는 CSⅢ 및 CSⅣ

(16:00~18:30) 등으로 구분된다.158)

154) 2006년 6월말 현재 NYSE(New York Stock Exchange), AMEX(American Stock Exchange), BSE(Boston
Stock Exchange), Chx(Chicago Stock Exchange), NSE(National Stock Exchange), Phlx(Philadelphia
Stock Exchange), PCX(Pacific Exchange, Inc.), The Nasdaq Stock Market의 8개 증권거래소와
CBOE(Chicago Board Options Exchange), ISE(International Securities Exchange)의 2개 옵션거래소가
전국증권거래소시장이다.

155) 나스닥은 증권업자의 규제·감독을 위해 조직된 미국증권업협회(NASD; National Association of
Securities Dealers)에 의하여 개설된 장외시장이다.

156) 스페셜리스트는 다른 회원으로부터 받은 일반고객의 지정가주문을 집행하는 브로커의 브로커로서 뿐만
아니라 자기계산으로 거래하는 딜러로서의 역할도 수행하며 시장의 공정성, 경쟁성 및 효율성 유지의 책
임을 지고 있다. 한편 나스닥 시장은 경쟁적으로 마켓메이커(market maker)들이 자신의 계산으로 주식
을 매매하는 전형적인 딜러시장의 형태를 띠고 있다.

157) 거래소가 지정하는 종목(매매가 극히 부진한 종목 등)은 100주 미만으로도 거래가 가능하다.
158) CSⅢ 및 CSⅣ시장은 2004년 6월 추가되었으며 거래시간은 두 시장 모두 16:00~18:30이다.



그 밖에 우리나라와는 달리 개별종목에 대한 일중 가격제한제도를 두지 않고 있

다.159) 다만 주가폭락의 예방조치로 다우존스산업평균지수(DJIA; Dow Jones Industrial

Average)가 일정기준 이상 하락하는 경우 시장 전체의 매매거래를 일정시간 동안 중

단하는 매매거래중단제도(Circuit Breakers)160)를 운영하고 있다. 

미국 주식시장의 움직임을 종합적으로 나타내는 주가지수로는 다우존스산업평균지

수, S&P500지수 및 나스닥지수가 있다.

다우존스산업평균지수는 뉴욕증권거래소와 나스닥시장에 상장·등록된 30개161) 대

형종목을 대상으로 하며 다우존스사에 의해 주가평균방식(1896.5.26=$40.96)으로 산

출된다. S&P500지수는 뉴욕증권거래소, 미국증권거래소(AMEX) 및 나스닥시장에서

거래되는 500개 대기업을 대상으로 하며 S&P사에 의해 시가총액방식(1941~1943년

=10)으로 작성된다. 나스닥지수는 나스닥시장에 등록된 모든 종목을 대상으로 하며 시

가총액방식(1971.2.5=100)으로 산출된다.

한편 2005년말 현재 뉴욕증권거래소에 상장된 기업은 2천 270개사이고 나스닥시장

등록기업은 3천 164개사이며, 시가총액은 뉴욕증권거래소가 13.3조달러, 나스닥시장

이 3.6조달러에 이른다.
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159) 가격변동에 대한 별도의 제한을 두지 않고 있으나 스페셜리스트가 딜러임무를 맡아 유동성을 제공하는
한편 가격안정화를 위해 자기계산으로 매매토록 함으로써 가격급변을 완충시키고 있다. 또한 매수 또는
매도주문이 과도하게 편중될 때 시장감독관(Floor Director)에게 시가결정의 연기 및 매매거래 중단의 승
인권 등을 부여하여 가격 급등락을 완화시킨다.

160)

161) 이중 나스닥 등록종목은 Intel, Microsoft 등 2종목이다.

매매거래 중단 요건 및 중단시간

매매거래 중단요건 매매거래 중단시간

다우존스산업평균지수
- 오후 2시 이전 : 60분간 거래중단

전일대비 10% 하락시
- 오후 2시 30분 이전 : 30분간 거래중단
- 오후 2시 30분 이후 : 거래중단 없음

다우존스산업평균지수
- 오후 1시 이전 : 120분간 거래중단

전일대비 20% 하락시
- 오후 2시 이전 : 60분간 거래중단
- 오후 2시 이후 : 당일 장종료

다우존스산업평균지수
전일대비 30% 하락시

- 당일 장종료
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나. 일본

일본의 주식시장에는 동경증권거래소(Tokyo Stock Exchange) 등 5개의 거래소시장
162)과 일본증권업협회가 설립한 점두거래시장163)인 JASDAQ(Japanese Association of

Securities Dealers Automated Quotations), MOTHERS(Market of the High-growing

and Emerging Stocks)164) 등이 있다.

일본의 대표적인 증권거래소인 동경증권거래소의 매매거래는 결제기간과 조건에 따

라 다양하게 구분되는데 일반적인 보통거래는 매매계약체결일 다음 3영업일(T+3)에

다우존스산업평균지수 연혁참고 3-7

1882년 찰스 다우, 에드워드 존스, 찰스 버그스트리저 3인은 공동으로 Dow Jones

& Co를 설립하였으며 1883년 찰스 다우는「Wall Street Journal」의 원형인

「Customer’s Afternoon Letter」라는 2면 신문을 창간하였다. 

1884년부터 동 신문에 최초로 주식시세를 게재하기 시작하였으며 1896년 5월 26일

찰스 다우는 뉴욕증권거래소에 상장된 12개 우량기업(철도회사 제외)의 주식을 대상으

로 평균주가지수를 산정하기 시작하였는데 이것이 오늘날 다우지수의 시작이다. 다우지

수는 설탕, 가죽, 담배, 가스 생산기업 등 12개 기업의 주식을 대상으로 산정되었으며

1896년 9월부터는 철도회사 주식을 대상으로 별도의 평균주가지수가 산정되었다.

1896년 5월 26일 최초 산정시 다우지수는 40.96이었다.

다우존스산업평균지수는 1972년 11월 1,000을 기록한 후 1,100을 돌파(1983년 3월)

하는데 10년 이상의 기간이 소요되었으나 이후에는 지속적으로 상승하여 2,000(1987

년 1월), 5,000(1995년 11월), 10,000(1999년 3월)을 차례로 돌파하면서 상승세를 이

어가고 있다.

162) 동경, 오사카, 나고야, 후쿠오카, 삿포로 등이다. 
163) 일본 점두거래시장의 매매체결방식은 경쟁매매방식에 의한 매매와 시장조성자(market maker)에 의한

매매 2가지로 구분된다.
164) 마더스(MOTHERS)는 지난 1999년 11월 동경증권거래소 내에 개설된 신흥기업 대상 신시장으로 IT, 생명

공학 기업이 중심이다. 2005년말 현재 총 151개사가 거래되고 있으며 시가총액은 약 7조 40억엔 규모이
며 당초 외국기업 상장은 불가능했지만 지난 2000년말부터 시장 국제화 차원에서 외국기업 상장제도를
신설했다.



결제가 이루어진다. 정규시장은 오전장(09:00~11:00)과 오후장(12:30~15:00)으로 구분

되며 시간외시장은 ToSTNeT(Tokyo Stock Exchange Trading Network System)을 통

해 이루어지는데 시간외대량매매 및 시간외바스켓매매를 대상으로 하는 ToSTNeT-1과

시간외종가매매의 ToSTNeT-2로 구분된다.165)

개별 종목의 일중 가격변동폭은 주가수준별로 29단계로 구분하여 정액제166)로 가격

제한폭을 정하고 있다. 매매거래중지제도는 개별 종목의 공시와 관련하여서만 적용되

며 시장 전체에 대한 매매거래중지제도는 없다.

일본 주식시장의 대표적인 주가지수로는 TOPIX(Tokyo Stock Price Index),

NIKKEI225지수, JASDAQ지수가 있다. TOPIX는 동경증권거래가 제1부에 상장된 자국

주식을 대상으로 시가총액방식(1968.1.4=100)에 의해 작성하는 지수이며 NIKKEI225

지수는 일본경제신문이 동경증권거래소 제1부에 상장된 225개 종목을 대상으로 주가

평균방식(1949.5.16=￥176.21)에 의해 산출하는 지수이다. JASDAQ지수는 JASDAQ시

장에 등록된 모든 종목을 대상으로 시가총액방식(1991.10.28=100)에 의해 산출하는

지수이다. 

한편 2005년말 현재 동경증권거래소에 상장된 기업은 2천 351개사이며 JASDAQ시

장에 등록된 기업은 946개사이다.
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165)
시간외시장의 주요 내용

ToSTNeT-1 ToSTNeT-2
목 적 시간외 대량매매 및 바스켓매매 시간외 종가매매

거래시간
08:20~09:00, 11:00~12:30, 08:45, 12:15, 16:00
15:00~16:30 (8:20~16:00 주문접수시간)

매매체결
매도자와 매수자간 합의된 08:45(전일종가), 12:15(전장종가),

가격에 의해 체결 16:00(당일종가)

166) 가격제한폭제도는 정률제와 정액제로 구분된다. 우리나라가 채택하고 있는 정률제는 가격대와 관계없이
일률적으로 동일한 율의 제한폭을 설정하는 방식인 데 반해 정액제는 기준가격대별로 차등하여 제한폭
을 설정하는 방식이다. 가격제한폭을 등락률로 환산하여 보면 동경증권거래소의 경우 가격대마다 등락
률의 차이는 있으나 평균은 전일종가대비 ±18% 수준이다. 
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다. 중 국

중국의 주식시장은 1984년 주식 발행이 시작된 이후 1990년 상해증권거래소, 1991

년 심천증권거래소가 개설되고 1992년 감독기관인 중국증권감독위원회(CSRC)가 설립

되면서 본격적으로 발전하였다.

중국 주식시장은 A주시장, B주시장167), 그리고 홍콩거래소에 개설된 H주시장(Hang

Seng China Enterprise Index, HSCEI)과 Red chip시장(Hang Seng China-affiliated

Corporations Index, HSCCI)이 있다. 

A주시장은 내국인을 대상으로 위안화로 거래 및 결제가 이루어지는 시장이며, B주

시장은 외국인을 대상으로 외국통화(상해는 미달러화, 심천은 홍콩달러화)로 거래 및

결제가 이루어지는 시장이다. 2001년 2월부터 내국인의 B주시장 투자를 허용하였으며

2002.12월 QFII제도168)를 도입하여 다음해 5월부터 외국 기관투자자의 A주시장 진출

을 허용하였다. 이 밖에 2004년 5월에는 심천증권거래소에 미국의 Nasdaq과 유사한

첨단기술주 중심의 제2 증권시장(Chasdaq; SME Board)을 개설하였다. 

한편 홍콩의 H주시장에서는 중국기업의 홍콩달러표시 주식(대부분 국유기업)이 거

래되며 Red chip시장에서는 중국자본의 홍콩기업 주식(전자, 통신, 금융, 부동산 등 첨

단산업 위주)이 거래된다. 

167) 1992년 자본자유화 및 외환자유화가 안된 상태에서 외국인 투자 유치 목적으로 B주가 발행되었다.
168) QFII(Qualified Foreign Institutional Investor)는 중국 금융당국의 심사를 거쳐 중국내 증권시장에 투자

할 수 있도록 인가를 받은 해외 기관투자자를 말한다

| 표 3-45 | 중국의 주식시장 규모
(기말 기준)

단위 : 개, 10억위안, p 

1992 2000 2001 2002 2003 2004 2005

국내 상장기업수 53 1,088 1,160 1,224 1,287 1,377 1,381

상장주식 시가총액 104.8 4,809.1 4,352.2 3,832.9 4,245.8 3,705.6 3,243.0

상해 종합지수 780 2,073 1,646 1,358 1,497 1,267 1,161

심천 종합지수 241 636 476 389 379 316 279


