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시장의 투명성은 시장의 호가 상황과 거래내역 정보가 공개되는 정도

를 의미합니다. 시장의 투명성은 시장참여자들 간의 정보수준 차이를 결

정하여 주문 흐름, 가격형성 과정, 유동성 등 시장의 질적인 요소에 지대

한 영향을 주게됩니다.

일반적으로 시장 투명성이 높을수록 시장 효율성은 증가하지만, 과도

한 시장 투명성은 시장의 유동성에 부정적인 영향을 줄 수도 있습니다.

왜냐하면 과도한 투명성으로 시장에 유동성을 공급하는 대규모 투자자

또는 시장조성자의 포지션이나 재고 현황이 쉽게 추적될 경우 이들은 시

장 참여도를 줄여서 유동성 공급이 감소할 것이기 때문입니다. 반면에

시장 투명성의 부족은 탐색비용 및 불공정 거래의 증가, 시장 감독의 부

실 등으로 인해 시장의 발전을 저해합니다.

우리나라의 채권시장은 주식, 외환 등 주요 금융시장에 비하여 투명

성이 부족한 것이 현실입니다. 이러한 현상은 다른 나라에서도 발생하는

현상이지만 그 정도에 있어서는 각 나라의 상황 및 채권 종류에 따라 매

우 큰 차이를 보이고 있습니다.

본 보고서는 우리나라 및 주요 국가의 채권 유통시장 투명성 현황을

조사하고, 채권시장 투명성을 증진시키기 위한 연구를 통해 우리나라 채
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합니다.
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시장의 투명성은 거래 이전 수급상황 정보의 공개 정도를 의미하는 사전

적 투명성과 거래 이후 거래내역 정보의 공개 정도를 의미하는 사후적

투명성으로 구분됨.

우리나라는 1999년부터 국채 발행 및 유통 제도를 선진화하여 국채시장

에서 괄목할 만한 양적 성장을 이루었으나, 유통시장의 투명성 측면에서

는 가시적인 발전이 부족한 상황임.

채권 유통시장의 투명성을 강화하기 위한 외국의 사례는 다음과 같은 시

사점을 제시함.

— 투명성 강화를 위한 제도는 유동성이 풍부한 시장(예: 국채시장)을 중

심으로 적용되어야 함.

— 지표 채권에 대한 딜러간 시장에서 발생하는 가격정보의 실시간 제공

이 시장 투명성 강화의 핵심적 요소임.

— 따라서 지표 채권에 대한 딜러간 시장의 활성화는 채권시장 투명성

강화를 위한 전제조건 임.

— 미국 및 유럽을 중심으로 진행되는 채권 전자거래 시스템의 증가는

채권시장 투명성 강화의 새로운 방향을 제시함.

따라서 채권시장 투명성 강화를 위해서는 딜러간 시장의 활성화 및 채권

전자거래의 활성화가 요구됨.

— 딜러간 시장의 활성화를 위해서는 딜러금융 강화, Strip 채권시장 및

RP 시장 활성화 등이 요구됨.

— 채권 전자거래를 활성화하기 위해서는 관련 규정의 개선이 요구됨.

- vi -
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Ⅰ . 서 론

시장 투명성은 거래 이전 호가 및 수급상황 정보의 공개 정도를 의미하

는 사전적 투명성(pre- trade transparency)과 거래 이후 거래내역 정보

의 공개 정도를 의미하는 사후적 투명성(post - trade transparency )으로

구분됨.

— 경쟁매매 시장에서 사전적 투명성은 주문책(order book)을 구성하

는 호가 분포 및 호가 수량을 공개하는 정도이고, 딜러시장에서 사

전적 투명성은 딜러가 제시하는 확정호가 및 준거호가(indicative

quotes )를 공개하는 정도임.

— 사후적 투명성은 체결된 거래의 가격, 수량, 체결시간 등을 비롯한

거래 내역을 공개하는 범위와 그 신속성을 의미함.

거래 대상물의 다양성 및 비표준성, 거래의 대규모성 등으로 인하여 채

권시장의 투명성은 매우 낮은 것이 전세계적으로 일반적인 현상임.

— 그러나 국채와 같이 신용도가 높고 표준화의 정도가 높은 채권에 대

해서는 금융 선진국을 중심으로 투명성이 매우 높은 시장이 형성됨.

우리나라는 1999년부터 국채전문딜러 제도를 도입하는 등 국채 발행 및

유통 시스템을 선진화하여 국채시장이 괄목할만한 양적 성장을 이루었

으나, 유통시장의 투명성 측면에서는 가시적인 성과가 부족한 상황임.

본 보고서는 채권시장 투명성에 대해서 우리나라의 현황 및 문제점을

살펴보고 채권시장 투명성의 국제적 현황과 비교 분석함으로써 우리나

라 채권시장의 투명성을 향상시킬 수 있는 방안을 제시하고자 함.

- 1 -



Ⅱ . 시장 투명성이 시장에 미치는 영향

1 . 시장 투명성에 대한 다양한 시각

일반적으로 시장 투명성은 시장의 효율성이 높아지도록 작용하나, 과도

한 시장 투명성은 시장 유동성에 부정적인 영향을 줄 수 있음.

— 시장이 너무 불투명하면 유가증권의 시장가격을 알 수 없어 투자자

는 유통시장 진입을 꺼리게 됨에 따라 시장의 유동성은 감소함.

— 시장이 너무 투명하면 주문 흐름에 대한 정보가 완전히 공시되어서,

대규모 투자자의 경우 원하는 포지션을 구축하기 전에 거래 정보가

누출될 것을 염려하여 시장참여를 꺼리게 됨에 따라 유동성은 감소함.

— 적절한 투명성 수준은 거래되는 상품의 특성, 시장 주변의 여건 등

에 따라 달라질 수 있음.

시장 투명성은 시장참여자들 간의 정보수준 차이에 영향을 미쳐 주문

흐름, 가격형성과정, 유동성 등 시장의 질적 요소에 지대한 영향을 미

치나 시장 투명성에 대한 시장 규제당국의 견해는 일치하지 않음.

미국 SEC(Securities and Exchange Commission )는 시장 투명성에 대

해 매우 긍정적인 견해를 보임. (SEC(1995))

— 시장 투명성(거래 및 호가 정보의 실시간 공개)은 유통시장의 공

정성과 효율성 확보에 있어서 기본적 기능을 수행하며, … 투명성

은 분산된 시장간 연결과 시장의 가격발견, 공정성, 경쟁력 증진에

기여함.
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영국 SIB(Securities and Investment Board)는 시장 투명성이 상황에

따라 제한될 수 있다는 의견을 발표하였음. (SIB(1994))

— 호가 투명성(quote transparency)과 거래 투명성(trade transparency)

사이에는 중요한 차이가 존재함.1)

— 시장조성자가 자신의 포지션을 조정하는데 있어서 거래 투명성은

시장조성자를 추가적인 위험에 노출시키므로, 거래 투명성과 시장

유동성간에는 교환관계(tr ade- off)가 존재함.

— 그러므로 적정 유동성을 확보하기 위해서(대량거래와 관련된 정보

의 공개와 같은) 투명성은 필요할 경우 제한되어야함.

미국 채권딜러협회(T he Bond Market Association, T BMA)는 채권시

장의 투명성을 강화하기 위한 NASD의 제안(T RACE 시스템의 도입)

에 대하여 투명성 요건은 다음과 같이 시장의 유동성 기반에 따라 결

정되어야 한다는 견해를 보임.2)3)

— 유동성 기반이 충분한 채권시장에 대해서는 NASD의 제안보다 더

욱 신속하게 거래내역이 공시되어야 하며, 이 경우 거래 투명성이

유동성에 미치는 부정적인 영향은 거의 없음.

— 거래 빈도가 작고 소수의 딜러와 투자자에게 집중적으로 보유된 채

권의 거래에 대해서 투명성을 강화할 경우, 딜러 및 대규모 투자자

는 그 채권에 투자할 자금을 줄일 것이므로 그나마 존재하던 유동

성 마저 사라질 가능성이 높음.

1) 여기서 호가 투명성은 사전적 투명성을 의미하고, 거래 투명성은 사후적 투명

성을 의미함.
2) NASD의 T RACE 시스템은 본 보고서 Ⅳ장에서 자세히 다룸.
3) 시장의 유동성 기반이란 시장의 네트워크 외부성이 확보될 수 있는 필요조건

으로서 딜러 등의 원활한 유동성 공급활동, 적극적 시장 참여자의 다수 존재,

거래 대상물 보유 비중의 평준화 등을 의미함.
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2 . 채권 유통시장의 일반적 구조

일반적으로 채권 유통시장은 딜러-고객 시장과 딜러간 시장으로 구분

된 2단계 구조의 형태로 발전하였음. (<그림Ⅱ- 1> 참고)

— 딜러-고객 시장은 일반적으로 딜러시장구조를 가짐.

딜러(일반적으로 증권회사 또는 은행)는 최종투자자(연기금, 신

탁펀드, 기타 기관투자자, 개인투자자 등)를 상대로 시장조성자

의 기능을 수행함.

딜러는 매도-매수 호가 및 매매가능 수량을 최종투자자에게 제

시하고(market making), 최종투자자는 제시된 호가 및 수량에

대해서 거래할 것 인지의 여부를 결정함(market taking ).

— 딜러간 시장의 참여자는 딜러로 제한되고 거래는 딜러간 중개업자

(Inter - Dealer Broker , IDB)에 의하여 중개됨으로써, 딜러간 시장은

IDB를 통한 딜러간 상대매매가 경쟁적으로 이루어지는 중개시장의

형태로 발전하였음.

딜러간 시장에서 거래가 발생하는 주요 동기는 딜러-고객시장에서

딜러의 시장조성 과정에서 발생된 재고 과부족을 해소하기 위함임.

자신의 재고 상황을 숨기기 위하여 딜러들은 익명거래를 선호하

므로, 딜러간 익명 거래를 중개하는 IDB의 필요성이 발생함.

딜러가 IDB를 통해 제시하는 매매 조건은 일반적으로 스크린을

통해 딜러간 시장의 모든 참여자에게 동시에 공개됨으로써 거래

의 경쟁적 성격이 강함.

- 4 -



<그림Ⅱ - 1> 채권 유통시장의 일반적 구조

IDB

시장조성자 시장조성자시장조성자

고객 고객 고객 고객

딜러간 시장

딜러-고객 시장

2단계 구조를 가진 채권 유통시장의 투명성은 딜러-고객 시장의 투명

성과 딜러간 시장의 투명성으로 구분되고, 거래 성립 시점을 기준으로

사전적 투명성과 사후적 투명성으로 구분됨.

— 딜러-고객 시장의 투명성은 복수의 딜러가 존재하는 시장에서 특정

딜러가 제시한 호가 및 체결된 거래가격과 수량이 다른 고객과 딜

러에게 공개되는 정도 및 그 신속성임.

— 딜러간 시장의 투명성은 딜러간 시장에서 제시되는 호가 및 형성되

는 거래가격 및 거래수량이 공개되는 정도 및 그 신속성임.

딜러간 시장의 거래정보는 딜러의 재고상황을 추정할 수 있는

정보를 담고 있기 때문에 딜러간 시장 정보의 공개는 딜러에게

제한되는 경우도 있음. (예: 영국, 일본, 캐나다, <표Ⅳ- 2> 참고)
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3 . 시장 투명성의 영향에 대한 기존의 연구

거래 투명성은 시장의 정보 효율성(informational efficiency)을 증진함.

(Madhavan (1995), Pagano and Roell(1996))

시장 투명성은 시장참여자간에 부를 재분배함.

— 투명성의 강화는 정보수준이 높은 거래자(정보거래자, informed

tr ader )로부터 정보수준이 낮은 거래자(비정보 거래자, uninformed

tr ader )에게 부를 재분배함. (Pagano and Roell(1996))

— 투명성의 강화는 대규모 거래자로부터 소규모 거래자에게 부를 재

분배함.

— 투명성의 강화는 거래자(정보거래자와 비정보거래자 모두)로부터

딜러에게 부를 재분배함.4) (Bloomfield and O 'Hara(1999))

딜러시장에서 고객시장의 투명성 향상이 일반 거래자에게 주는 혜택은

투명성 향상으로 감소하는 수량위험과 증가하는 호가수정위험간의 비

교를 통해 판단되어야함. (Naik 등(1999))5)

4) Bloomfield and O'Hara (1999)는 투명성이 향상되면 정보의 획득을 위한 시장

조성자간 주문 획득 경쟁의 유인이 감소하여 호가 스프래드가 확대되고, 그

결과 시장조성자의 수익이 증가한다고 해석함.
5) 수량위험(quantity risk)은 투자자가 과도한 물량을 처분하던가 매수해야 할

상황에 처했을 때, 적정가격보다 싸게 매도하거나 비싸게 매수해야하는 정도

를 말함. 호가수정위험(price revision risk )은 매매 협상 과정에서 투자자의 매

매동기 등과 같은 정보를 간파한 딜러가 자신에게 유리하게(투자자에게 불리

하게) 호가를 수정하는 정도를 말함.
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— Naik 등(1999)은 딜러-고객시장과 딜러간 시장으로 이원화된 딜러

시장을 상정하였음.

— 딜러-고객시장에서 발생하는 딜러와 고객간의 협상과정에서 딜러는

고객의 거래동기 등을 포함한 다양한 정보를 수집하고, 이를 수익

극대화를 위해 활용하는 과정에서 경쟁매매시장에선 존재하지 않는

호가수정위험이 유발됨.6)

— 딜러-고객시장의 투명성은 역선택(adverse selection )의 가능성을

줄여서 수량위험을 줄이는 반면, 고객의 거래동기가 가격에 반영되

는 속도를 높여서 호가수정위험을 증가시킴.

거래 횟수가 비교적 적고 건당 거래 규모가 큰 딜러 중심 도매금융시

장에서 높은 시장 투명성은 다음과 같은 이유로 시장 유동성을 감소시

킬 수 있음. (Dattels (1995))

— 사전적 투명성을 강화하는 경우

딜러들이 매매주문 획득을 통해 시장 정보를 얻을 동기가 감소

하므로 딜러간 경쟁이 감소하여 호가 스프레드가 확대됨.

대규모 기관투자자는 자신의 사적 정보나 포트폴리오 전략을 숨

기기 위해 다른 거래수단을 찾거나 분할 매매 등의 방법을 이용

함으로써 유동성 저하가 초래됨.

6) 본 보고서에서 경쟁매매 (auction )란 다수의 매수-매도자 사이에서 공정한 호

가 경쟁을 유도하는 일정한 규칙에 의해 거래를 성립시키고 가격을 확정하는

방법을 말함. 특정한 매도자가 매매조건을 공시하고 다수의 잠재적 매수자에

게 호가를 모집하여 최적의 조건을 제시한 자와 거래를 체결하는 경쟁매매의

특별한 경우를 본 보고서에서는 별도로 경매 (competit ive auction 또는

tender )라고 하기로 함.
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— 거래내역의 신속한 공시를 통해 사후적 투명성을 강화하는 경우

예측치 못한 대량 매수(매도) 주문에 응한 딜러는 적정 재고 유

지를 위해 매도(매수) 규모에 상응하는 규모의 자산을 시장에서

매수(매도) 해야함.

딜러 거래내역의 신속한 공시는 시장에 즉각적인 영향을 주어서

딜러는 재고조정을 원활히 수행할 수 없는 위험에 직면하는데,

이에 따른 위험관리 비용의 증가는 궁극적으로 호가 규모의 감

소, 호가 스프래드의 증가를 통해 고객에게 이전됨.

4 . 시장 투명성의 최적 수준

시장 투명성은 거래의 공정성과 시장 유동성이라는 두 가지 경로를 통

해 거래비용 측면에서 상충하는 효과를 유발함.

일반적으로 높은 시장 투명성은 거래의 공정성을 증진시켜 거래비용을

감소시킴.

— 거래자간 정보수준 차이에 따른 불평등을 완화해서 비정보 거래자

에게 유리하게 작용함.

— 그러나 대규모 거래자와 정보 거래자는 시장 투명성이 높을수록 대

규모 거래나 유리한 거래를 수행할 기회가 줄어듦.

딜러 중심 도매금융시장에서 높은 시장 투명성은 유동성을 감소시켜

거래비용을 증가시킬 수 있음.
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— 그러나 주식시장과 같이 거래 횟수가 많고, 거래 규모가 작은 경쟁

매매 시장에서 투명성 향상은 유동성을 제고시킴.

— 딜러 중심 도매금융시장에서도 시장 유동성을 위해 어느 정도의 시

장 투명성이 필요하지만 그 이상의 투명성은 유동성 증진에 역행함.

모든 유가증권 시장에 대해 시장 투명성 요건을 획일적으로 규정하는

것은 각 시장의 특성에 적합한 투명성 수준을 무시함으로써 거래비용

측면에서 비효율을 발생시킬 수 있음.

— 특히 전문적인 도매금융시장에 미치는 부정적인 영향은 매우 클 수

있음.

— 거의 모든 거래소는 upstair s trading 제도를 유지하고 있는데, 이는

거래내역 공시를 늦춤으로써 발생하는 낮은 투명성의 긍정적인 측

면을 인정하는 사례임.

이상의 논의를 종합하면 채권시장의 시장 투명성은 <그림 Ⅱ- 2>와 같

이 공정성과 유동성을 모두 감안하여 경제 전체적으로 바람직한 최적

의 상태(E *)에서 결정되어야 함.

— 유동성 부족에 의한 거래비용과 시장 투명성간의 관계(실선)

시장 투명성이 A 이하에선 시장이 투명할수록 시장참여자가 증

가하여 유동성 증가함에 따라 거래비용 감소.

시장 투명성이 A 이상에선 시장이 투명할수록 딜러의 재고조정

위험 증가 및 호가 제시 유인의 감소, 대규모 거래자의 참여감

소 등에 의하여 유동성이 감소하여 거래비용 증가.
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— <그림 Ⅱ- 2>의 점선은 공정성 부족에 의한 거래비용과 시장 투명

성간의 관계를 표시

<그림 Ⅱ - 2> 채권시장에서 시장 투명성의 최적점

유동성

부족에

의한

거래비용

공정성

부족에

의한

거래비용

투명성
E *A

유동성 부족에 의한 거래

비용과 투명성간의 관계

공정성 부족에 의한 거래

비용과 투명성간의 관계
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Ⅲ . 우리나라 채권 유통시장의 현황

1 . 우리나라 채권 유통시장의 구조

가 . 장내시장

장내시장은 증권거래소가 개설한 시장으로서 일반 투자자들이 참여할

수 있는 일반 채권매매시장과 국채딜러만이 참여할 수 있는 국채딜러간

경쟁매매시장이 있음.

일반 채권매매시장 은 불특정 다수의 일반투자자가 참여할 수 있는

경쟁매매시장임.

— 주식관련사채와 첨가소화 국공채가 주로 거래되고 있기 때문에 소

액투자자의 환금성을 위한 시장이라 할 수 있음.

— 거래대상물은 증권거래소에 상장된 국채, 지방채, 특수채, CB, BW,

일반사채권 등 모든 채권이며, 다만 국채딜러 간의 국고채권 거래

는 국채딜러간 시장에서 별도로 이루어짐.

— 가격제한폭은 없고, 전산매매를 통한 동시호가매매 및 접속매매 방

식이 모두 적용되며, 당일결제만 허용됨.

— 호가가격단위, 호가수량단위, 매매수량단위

구 분 주식관련사채 일반채권 외화표시채권

호가가격단위 1원 1원 1포인트

호가수량단위 액면 1만원 액면 1만원 1만 포인트

매매수량단위
권종금액

(최소 액면 10만원)
액면 10만원

(소액채권은 1,000원)
1만 포인트
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의무매입 국공채의 환금성을 제고하기 위하여 증권거래소는 일반 채권

매매시장에서 소액채권 매수전담회원제도 와 소액채권 시장집중거래

제도 를 운영함.

— 양 제도가 적용되는 거래대상채권은 제1종 국민주택채권, 서울도시

철도공채증권, 지역개발공채증권, 지방도시철도채권 중 매매일을 기

준으로 당월 및 전월에 발행된 채권임.

— 소액채권 매수전담회원 제도 에 의해 거래소는 회원증권사 중에서

거래대상채권에 대하여 의무적으로 매수호가를 제시하는 소액채권

전담 회원을 지정·운영함.

매수전담회원은 후장종료 후 신고수익률을 거래소에 제출하고,

거래소는 제출된 신고수익률 중 하위 80%를 단순평균하여 신고

시장수익률로 공시함.

신고시장수익률은 익일의 후장종료시 매매거래에 적용되므로

일반국민은 이 수익률로 보유 국공채를 처분할 수 있음.

— 소액채권 시장집중 제도 에 의해 거래대상채권으로서 1계좌당(공동

계좌는 1인당) 액면 5천만원 이하의 매매주문은 거래소에 집중됨.

소액채권의 당일결제거래에 한하여 매매가격이 시장가격 이상이거

나 거래소 매매거래시간 이후인 경우에는 장외 자기매매가 가능함.

국채딜러간 경쟁매매시장 (또는 국채전문유통시장)은 국채자기매매업

을 허가받은 기관인 국채딜러만 참가하는 시장으로서 국채딜러들의 매

도/매수 주문이 집중되어 경쟁매매가 이루어짐.

— 국채딜러는 증권거래소의 회원증권회사와 특별참가인으로써 은행,

종금사가 있는데, 기능별로 국채전문딜러, 국채예비전문딜러, 국채

일반딜러로 나누어짐.
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현재 국채전문딜러는 13개 증권회사, 10개 은행이 지정되어 있

고, 국채예비딜러가 4개가 있음.

— 전문딜러와 예비전문딜러는 양방향 시장조성호가를 제출하고, 일반

딜러는 매매체결을 위해 일방향 호가를 제출함.

호가단위는 1원, 호가수량단위는 액면 10,000원, 매매수량단위는

50억원

— 거래대상물은 재정경제부 장관이 지정하는 국채 지표종목과 증권거

래소가 국채전문딜러와 협의하여 지정하는 국채종목이 될 수 있음.

— 매매는 인터넷 주문환경을 제공하는 KT S(KSE T r ading System

for government securities )에 의하여 복수가격에 의한 개별경쟁매

매원칙(동시호가제도 없음)에 따라 완전자동으로 체결됨.

— 결제는 다자간 차감 및 집중결제 방식에 따라 당일 16:00에 이루어짐.

한국은행 BOK- wire 자금이체(대금결제) 및 증권예탁원 예탁자

계좌간 대체(채권결제)

— 매매거래시간: 월요일부터 금요일 09:00∼15:00.

국채전문딜러의 의무

— 국채전문딜러는 기관별로 매 6개월마다 만기별 총국채발행물량의

2% 이상을 인수하여야 함.

— 국채전문딜러는 국채 지표종목에 대해서 국채전문유통시장에서 지

속적으로 매수-매도 호가를 제출해야 함.7)8)9)10)

7) 국채 지표종목은 경쟁입찰을 통해 발행된 국채 중 만기별로 가장 최근에 발행

된 2종목으로 함. 다만, 국채 지표종목이 유동성의 부족 등으로 지표종목으로서

적합하지 않다고 인정되는 경우 재정경제부장관은 전문딜러와 협의하여 조정할

수 있음.
8) 전문딜러는 국채전문유통시장에 제출한 호가가 전량 매매 체결된 경우에는 60
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국채전문딜러는 기관별로 매 6개월간의 국채전문유통시장에서의

국채 거래실적이 동기간 동안의 당해 전문딜러의 총국채거래량의

20% 이상이 되도록 해야함.

최소한 총 지표종목 중 반 이상의 종목에 대해서 국채전문유통

시장에서 거래가능한 날의 70% 이상 기간 동안 지속적으로 매

수-매도 호가를 제출해야 함.

— 국채전문딜러는 고객이 전화 등을 통하여 국채거래를 요청하는 경

우 당해 국채에 대한 매도 또는 매수 호가를 제시하고 고객과의 거

래에 응하여야 함.

— 시장조성상황 등의 보고의무 등

국채전문딜러에 대한 지원

— 국고여유자금 및 증권금융자금 등을 활용하여 전문딜러 및 예비딜

러에 대하여 국채 인수금융 및 유통금융을 지원할 수 있음.11)12)13)

분 이내에 다시 호가를 제출하여야 함.
9) 호가 수량은 액면금액 기준으로 50억원 이상이며, 매도-매수 호가간의 호가수

익률 범위는 전일의 거래대금 가중평균 매매수익률에 0.04를 곱하여 산출한

수치로 함. 전일 중 거래가 없는 경우에는 가장 높은 매도수익률호가와 가장

낮은 매수수익률호가의 단순평균수익률로 함.
10) 전문딜러는 기관별로 매 6개월간의 국채거래실적이 동기간 동안의 전문딜러

와 예비딜러의 총국채거래량의 2%이상이 되도록 해야함.
11) 인수금융의 경우 경쟁입찰방식에 의한 국채인수에 참여한 전문딜러 등이 낙

찰 받은 금액 범위 내에서 지원.
12) 국고여유자금의 지원금리는 익일물의 콜거래 평균금리에서 1%포인트를 차감

한 금리로 함. 다만, 시중자금상황 및 국고여유자금상황 등을 고려하여 이를

조정할 수 있으며 증권금융자금의 경우 증권금융이 정하는 바에 따름.
13) 국고여유자금의 지원기간은 30일 이내로 함. 다만, 증권금융자금의 경우에는

증권금융이 정하는 바에 따름.
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<그림 Ⅲ - 1> 우리나라 장내 일반 채권매매시장의 구조

<그림 Ⅲ - 2> 우리나라 국채전문 유통시장의 구조
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나 . 장외거래

장외거래란 증권거래소가 개설한 유가증권시장 외에서의 증권회사의

자기매매 또는 중개매매에 의한 거래를 말하며, 대고객 상대매매시장

과 딜러간 브로커 시장(IDB market ) 이 있음.

거래장소, 거래대상, 거래조건 등이 비표준화되어서 거래소시장에서 거

래되기 부적합한 채권의 거래는 대고객 상대매매시장에서 이루어짐.14)

— 일반적으로 증권회사 영업소에서 증권회사 영업시간 중에 상대매매

방식으로 거래가 이루어지며, 거래 당일에 현물과 현금이 수도됨.

가격제한폭 및 매매수량단위에 대한 제한은 없음.

— 증권회사의 본점 및 전 지점은 채권전담창구를 설치하고 채권 전문

요원을 배치하여 소액채권(액면가액 또는 매매약정금액이 500만원

미만인 채권)의 매매업무를 취급하여야 함.

증권회사가 고객으로부터 소액채권에 대한 매매주문을 받은 때

에는 반드시 이에 응하여야 하며 자기매매수익률을 영업점 내에

게시하여 고객의 투자판단에 도움이 되도록 하여야 함.

— 증권회사가 딜러의 자격으로 수행한 자기매매의 경우 수수료는 없으

며 증권회사는 매수-매도 가격의 차이를 스프레드로 취하나, 중개매

매에선 수수료(현재 10,000원 당 1원이 관행)를 부과할 수 있음.

14) 기본적으로 모든 종류 채권은 장외거래가 가능하나, 소액채권 시장집중거래

제도 에 의해 상장법인이 발행한 전환사채 및 최근 2개월 동안 발행된 국민

주택1종 채권, 지역개발채권 등의 첨가소화 채권의 거래는 원칙적으로 거래

소를 통해야함.
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인터넷 메신저를 활용한 기관투자자와 증권회사간 장외거래방식(메신

저 거래방식)은 기존의 전화통화에 의한 장외거래방식(전화 거래방식)

을 대체하고 있음. (<그림 Ⅲ- 4> 참고)

— 메신저 거래방식은 전화 거래방식의 양자간 통신을 다자간 통신으로

변화시킴으로써 정보전달 속도의 한계를 극복하는 수단으로 이용됨.

펀드매니저와 브로커는 각각 여러 메신저 그룹에 속하고, 펀드매

니저와 브로커는 메신저를 통해 매매호가 및 거래정보를 제시하

고, 그 정보는 그룹내의 모든 거래자가 동시에 조회할 수 있음.

메신저를 통해 다수의 시장참가자로부터 호가를 받아 가장 유리

한 호가를 선택할 수 있으므로 스프레드가 감소되는 효과가 있

고, 유동성도 향상되는 측면이 있음.

— 메신저 거래방식에도 불구하고 메신저 그룹이 브로커를 중심으로

한 인적 네트워크에 따라 형성됨으로써, 딜러 기능의 미성숙 및 과도

한 인적 관계의 중요성 등 기존 채권유통시장의 전근대성은 여전히

존재함.

메신저 그룹은 폐쇄적으로 구성되므로 시장 전체적 거래정보를

파악하는데 한계가 있음.

한 메신저에 제시된 호가가 다수의 브로커를 통해 여러 메신저

에 중복 전달될 수 있으므로 주문수량이 중복 계산되어 시장 불

안정을 유도할 수 있음.

— 브로커를 중심으로 형성된 폐쇄적 거래 그룹들이 시장을 형성하던

기존의 채권시장 문화는 메신저 거래방식을 통해 오히려 강화되었

으며, 이러한 메신저 거래방식은 우리나라 채권 장외시장의 독특한

현상으로 자리잡음.
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<그림 Ⅲ - 3> 우리나라 대고객 상대매매시장의 구조

<그림 Ⅲ - 4> 메신저 거래방식의 구조
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증권거래법 14조 5호에 의해서 KIDB 증권과 한국자금중개가 딜러간

브로커로서 활동하고 있으나, 2002년 4월 현재 딜러간 브로커의 영업 활

동은 일반 브로커와 차이가 없음.15)

— 시장조성 기능을 정상적으로 수행하는 딜러가 없음에 따라 재고조정

등을 위한 본질적 의미의 딜러간 거래가 발생하지 못하기 때문임.

— 국채, 지방채, 특수채, 공모회사채 등 장외거래대상 채권을 중개함.

— 중개방법

단순중개 : 딜러가 거래의 쌍방당사자가 되는 방식

매매중개 : IDB가 딜러간의 결제당사자로 개입하는 방식

단순중개 외에 원활한 중개업무 수행을 위해 필요한 경우에는

매매중개를 할 수 있음.

<그림 Ⅲ - 5> 우리나라 IDB 시장의 구조

15) 딜러간 거래만을 전문적으로 중개하는 브로커를 딜러간 브로커 (IDB)라 하고,
IDB에 의해 형성된 시장을「딜러간 브로커 시장」이라 함. 딜러들은 자신의
재고 포지션을 효과적으로 조정하고 적정가격 정보를 효과적으로 탐색하기

위해서 딜러 끼리의 거래를 필요로 함.

- 19 -



2 . 채권거래 현황 및 투명성에 대한 문제점

가 . 채권유통시장 현황

장내거래 현황

— 국채전문딜러 선정 기준에 장내 거래실적이 포함됨에 따라 채권의

장내거래 중 국채딜러 간 거래는 선정 초기인 1999년에 급증하였다

가 이후 급격히 감소하였음.

— 일반채권거래는 외환위기 이후 거래량이 급증하였다가 이후 감소하

는 추세를 보이고 있음.

— 2001년 장내거래 실적은 약 142억원으로 총 채권거래에서 차지하는

비중은 1% 미만임. (<표 Ⅲ- 1> 참고)

장외거래 현황

— 채권거래의 대부분은 장외에서 이루어지는데, 국채 거래비중이 높

아지고 회사채 거래비중이 낮아지는 추세임. (<표 Ⅲ- 2> 참고)

외환위기 이후 장외 국채거래량이 대폭 증가하여 가장 큰 비중

을 차지하고 있으며 그 외에 통안증권, 특수채가 큰 비중을 차

지하고 있음.

회사채 장외거래는 상대적으로 부진하여 전체 장외거래 중 차지

하는 비중이 9.4%로 하락하였음.

— IDB를 통한 장외거래는 전체 장외거래의 3% 수준에 그치고 있어

본래의 취지를 살리지 못하고 있음. (<표 Ⅲ- 3> , <표 Ⅲ- 4> 참고)
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<표 Ⅲ - 1> 장내거래실적

(단위: 억원)

연 도 국채딜러간거래 일반채권거래 합 계

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

-

-

-

-

2,808,298

204,466

106,286

14,299

13,784

40,445

154,888

127,769

67,231

35,976

14,299

13,784

40,045

154,888

2,936,067

271,697

142,262

* 자료: 증권거래소, 주식 .

<표 Ⅲ - 2 > 장외거래실적

(단위: 억원)

연 도 국 채 지 방 채 특 수 채 통안증권 금 융 채 소계(공채) 회 사 채 총 계

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

84,352

85,954

116,861

301,944

2,272,700

5,825,200

9,779,420

46,058

50,731

48,538

44,360

116,303

152,220

78,500

100,272

105,471

144,543

344,863

1,043,185

2,103,750

4,969,630

19,936

6,256

21,598

769,560

1,532,467

6,106,220

8,431,750

504,358

335,554

390,113

421,899

727,149

1,723,330

1,902,030

754,976

583,966

721,653

1,882,626

5,691,804

15,910,720

25,161,330

1,109,538

1,077,153

947,590

2,152,037

2,023,217

2,722,500

2,615,530

1,864,490

1,658,616

1,669,266

4,034,656

7,714,989

18,633,220

27,777,220

* 자료: 증권전산.

<표 Ⅲ - 3> 장외거래비중

연 도
장외거래

/ (장내거래+장외거래)
장외국채거래

/장외거래
장외회사채거래

/장외거래
IDB거래

/장외거래

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

99 (%)

99

98

96

72

99

99

5 (%)

5

7

7

29

31

35

60 (%)

65

57

53

26

15

9

- (%)

-

-

-

-

3

3
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<표 Ⅲ - 4> 채권장외거래중개회사 거래실적

연도 KIDB (억원) 한국자금중개 (억원) 합 계 (억원) IDB거래/장외거래

2000 387,381 122,224 509,605 3%

2001 670,551 122,974 793,525 3%

* 자료: KIDB증권, 한국자금중개

나 . 채권거래의 투명성에 대한 문제점

장내 채권거래는 결국 증권사를 거쳐야 하므로 보험, 연기금, 투신 등 기관

투자자에게 있어서 장내거래는 장외거래에 비해 편의성이 크지 못하므로

상대적으로 투명한 장내거래에 대한 기관투자자의 선호도는 낮음.

장외 채권시장은 딜러의 시장조성기능이 결여된 상태에서 브로커의 중

개기능에 의존하여 거래가 수행되는 낙후된 구조가 유지됨에 따라 딜

러에 의한 주문의 집중 및 딜러간 시장의 발전에 따른 유동성 및 투명

성 제고가 이루어지지 못하고 있음.

— 채권 유통시장이 활성화된 미국 및 유럽의 경우 채권 장외시장은

딜러에 의해 조성되는 고객시장과 딜러의 재고조정을 위한 딜러간

시장으로 이원화된 딜러시장 구조를 가지고 있음.

— 미국과 유럽의 경우 활성화된 딜러간 시장에서 형성되는 거래정보

의 실시간 공시를 통해 시장 투명성이 근본적으로 향상됨.

최근 들어 국채지표종목을 중심으로 채권시장의 투명성이 크게 높아졌음

에도 불구하고 거래 약정을 둘러싼 리베이트 의혹이 계속 제기되고 있음.
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— 아직도 실시간 거래정보에 기초하지 않는 채권거래가 상당부분 발생

하는 실정이고, 이러한 불투명성은 불공정 거래의 환경을 제공함.16)

펀드매니저들은 관행, 유동성, 반대급부 등의 요인으로 수수료가 저렴

한 장내거래보다 브로커를 통한 매매주문을 선호함.

— 장내거래 수수료는 장외수수료의 1/ 20 정도임.

— 다른 금융시장에서 현저하게 나타난 수수료 인하 현상이 채권시장

에서는 시장규모의 확대에도 불구하고 가시화되지 못함.

현재 중개 수수료는 관행적으로 10,000원당 1원이고 채권의 이

자율 민감도에 관계없이 일률적임.

— 펀드메니저와 브로커간의 리베이트는 수수 여부는 파악 및 적발이

매우 어려움.

장외 채권거래에서 수익률로 호가하는 방식은 채권의 만기가 길수록

가격의 최소 변동단위(tick )를 증가시켜서 체결가격의 불투명성을 조장

하고, 불공정한 거래의 원인이 될 수 있음.

16) 그러나 국채지표종목을 중심으로 채권관련 인터넷 사이트, 메신저, 증권업협

회 등을 통하여 시황, 호가 및 체결내역이 실시간에 가깝게 공시되는 등 투

명성은 개선되는 추세임.
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3 . 우리나라의 채권시장 투명성관련 제도

가 . 사후적 투명성 (거래 투명성 )

증권회사는 장외시장에서 고객과 채권을 거래한 경우에 당해 채권거래

와 관련된 건별 매매거래내역을 매매계약 체결시점으로부터 5분 이내

에 전산단말기 등을 통하여 협회에 보고하여야 함.17)

— 다음 사항에 대해서는 매매계약체결 당일 영업시간 내에 보고하는

것으로 할 수 있음.

고객주문의 처리를 위하여 증권회사간에 위탁자계좌를 설정하지

아니하고 채권을 직접 거래하는 경우

동일인이 동일종목, 동일수량을 동시에 매도하고 매수하는 경우

거래량이 10억원 미만인 경우

증권회사가 협회에 보고하는 채권거래 관련 정보는 다음과 같음.18)

— 증권회사 및 지점번호

— 매매구분, 매매상대방구분

— 종목번호, 수량, 매매단가

— 매매거래성격(자기매매, 자전거래, 중개, 기타)

— 기타 수익률 등의 공시에 필요한 사항

증권업협회는 증권회사로부터 통보 받은 채권거래 관련정보를 이용하

여 다음 사항을 전산단말기 등을 통하여 공시해야하며, 이를 위해 공시

대상 채권을 정함.19)20)

17) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 제3조 1항
18) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 시행세칙 제2조
19) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 제4조 1항
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— 장외거래 대표수익률

— 종류별·잔존기간별 가중평균수익률, 거래량, 거래대금

— 종목별 수익률, 거래량, 거래대금

— 기타 채권장외거래 관련 정보

<표 Ⅲ - 5> 장외거래 대표수익률 공시대상채권

구 분 종 류 명 잔 존 기 간

국 채

지 방 채

특 수 채

통화안정증권

금 융 채

회 사 채

제1종 국민주택채권(5년)
국고채권(3년)
국고채권(5년)
국고채권(10년)
지역개발공채증권(5년)
토지개발채권(3년)
한국전력공사채권(3년)
통화안정증권(364일)
통화안정증권(2년)
산업금융채권(1년)
회사채(무보증3년)

4년 6월 ∼ 5년 1월
2년 9월 ∼ 3년
4년 7월 ∼ 5년
9년 7월 ∼ 10년

4년 6월 ∼ 5년 1월
2년 6월 ∼ 3년 1월

2년 9월 ∼ 3년
10월 ∼ 1년

1년 9월 ∼ 2년
10월 ∼ 1년 1월
2년 9월 ∼ 3년

* 회사채는 신용평가회사의 신용평가등급이 AA -등급인 발행회사의 채권기준

<표 Ⅲ - 6> 종류별·잔존기간별 가중평균수익률 공시대상채권

구 분 종 류 명

국 채

지 방 채

특 수 채

통화안정증권

금 융 채

회 사 채

제1종국민주택채권, 외국환평형기금채권, 국고채권

지역개발공채증권, 서울시 도시철도공채증권, 도로채권

토지개발채권, 한국전력공사채권, 한국도로공사 고속도로건설채권

통화안정증권

산금채, 주택금융채, 국민은행채, 중소기업금융채, 카드채, 리스채

보증보험보증, 기타보증, 무보증(신용평가등급AA- )

*잔존기간은 6월이하, 6월∼1년, 1년∼2년, 2년∼3년, 3년초과로 구분. 다만, 서울시 도시철

도공채증권의 잔존기간은 3년이하, 3년∼5년, 5년∼10년, 10년∼18년, 18년 초과로 구분

20) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 시행세칙 제3조
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증권업협회는 증권회사 또는 고객이 채권거래에 참고할 수 있도록 최

종호가수익률을 전산단말기 등을 통하여 발표함.21)22)

— 이를 위하여 증권업협회는 채권 등의 거래실적 등을 감안하여 매 6

월마다 수익률보고대상 증권회사를 지정함.

— 수익률보고대상 증권회사는 수익률 보고책임자를 사전에 협회에 신

고하고 특정잔존기간 및 잔존만기별 수익률보고대상채권 에 대하

여 11시 30분과 15시 30분(토요일은 11시 30분) 현재의 수익률을

증권업협회에 보고함.

— CD의 최종호가수익률 보고 증권회사로 지정된 증권회사는 10억원이

상(거래량 기준)의 양도성정기예금증서 거래내역을 거래당일 17시 30

분까지 협회에 통보하여야 하며 협회는 총거래량 등을 공시함.

— 증권업협회는 증권회사가 보고한 채권종류별 수익률 중에서 상하

각 2개의 수익률을 제외하고 산술평균하여 최종호가수익률을 산정

하고 12시와 16시(토요일은 12시)에 발표함.

<표 Ⅲ - 7 > 잔존만기별 수익률 보고대상채권

구 분 종류명 잔존만기

국 채

특 수 채

금 융 채

회 사 채 (AA - )

회 사 채 (BBB - )

국고채

한전채

산금채

무보증채

무보증채

3월, 6월, 9월, 1년, 1년6월, 2년, 2년6월, 3년, 5년, 10년

3월, 6월, 9월, 1년, 1년6월, 2년, 2년6월, 3년, 5년

3월, 6월, 9월, 1년, 1년6월, 2년, 2년6월, 3년, 5년

3월, 6월, 9월, 1년, 1년6월, 2년, 2년6월, 3년, 5년

3월, 6월, 9월, 1년, 1년6월, 2년, 2년6월, 3년, 5년

21) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 제6조
22) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 시행세칙 제4조
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<표 Ⅲ - 8> 특정 잔존기간의 수익률 보고대상 채권

구 분 종 류 명 잔 존 기 간

국 채

통화안정증권

특 수 채

금 융 채

회 사 채 (AA - )

회 사 채 (BBB - )

CD

기 업 어 음

제1종 국민주택채권(5년)

국고채권 (1년)

국고채권 (3년)

국고채권 (5년)

국고채권 (10년)

통화안정증권(364일)

통화안정증권(2년)

한국전력공사채권 (3년)

산업금융채권(1년)

회사채(무보증3년)

회사채(무보증3년)

CD (91일)

기업어음 (91일)

4년 6월 ∼ 5년 1월

10월 ∼ 1년

2년 9월 ∼ 3년

4년 7월 ∼ 5년

9년 7월 ∼ 10년

10월 ∼ 1년

1년 9월 ∼ 2년

2년 9월 ∼ 3년

10월 ∼ 1년 1월

2년 9월 ∼ 3년

2년 9월 ∼ 3년

91일

85일 ∼ 91일

* CD는 5대 시중은행 (주택, 국민, 신한, 하나, 한미)의 발행분 기준
* 기업어음은 신용평가회사의 신용평가등급이 A 1인 발행회사의 어음 기준

증권업협회는 원활한 채권장외거래 및 채권장외거래수익률 공시 등을

위하여 필요한 채권발행정보를 체계적으로 관리하고 이를 전산 단말기

를 통하여 공시함.23)

나 . 사전적 투명성 (호가 투명성 )

증권업 감독규정 제5- 30조에 의해 채권전문딜러로 지정된 증권회사는

매매수익률호가를 매도·매수별로 매일 전산단말기 등을 통하여 증권

업협회에 통보하여야 하며, 증권업협회는 접수된 매매수익률호가를 전

산단말기 등을 통하여 공시함.24)

23) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 제7조, 제8조, 제9조
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Ⅳ . 국채시장 투명성의 국제적 현황

1 . 주요 국채시장 투명성의 국제적 비교

유럽 주요국, 미국 및 일본 등 주요 국가의 국채 고객시장(customer

market ) 중 경쟁매매의 성격이 가장 큰 이탈리아의 국채시장 투명성

(매매정보의 접근성)이 가장 높음. (<표 Ⅳ- 1> 참고)

— 비교대상 국가는 미국, 캐나다, 영국, 이탈리아, 벨기에, 프랑스, 독

일, 네덜란드, 스웨덴, 스위스, 일본의 11개국

사전적, 사후적 투명성을 갖춘 그룹: 이탈리아, 미국, 영국

사전적 투명성을 갖춘 그룹: 벨기에, 독일, 스웨덴

시장 투명성이 낮은 그룹: 캐나다25), 일본, 프랑스, 스위스

— 사전적 투명성(거래전 투명성)

이탈리아, 영국은 거래전 호가 및 호가수량을 공개함.

미국, 벨기에, 독일, 스웨덴은 거래전 호가를 공개함.

영국과 이탈리아는 거래전 호가수량 정보에 있어서 딜러가 고객

보다 우월한 지위에 있음.

— 사후적 투명성(거래후 투명성)

이탈리아, 영국, 미국의 경우 거래체결 정보가 실시간으로 공시

되고 intr aday 정보가 공개되므로 사후적 투명성이 높음.

그 이외의 국가는 거래체결 정보의 실시간 공시가 부족함.

24) 채권장외거래 공시 등에 관한 규칙 제5조
25) 캐나다의 경우 채권 IDB 시장의 호가 및 거래정보를 통합하여 제공하는

CanPX가 1999년 설립되어 활동함으로써 시장 투명성이 획기적으로 개선되었

으나 <표 Ⅳ- 1>에는 반영되지 못하였음. 자세한 내용은 본 보고서의 Ⅳ- 2장

참고.
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<표 Ⅳ - 1> 국채 고객시장의 투명성에 대한 국제간 비교

정 보 유 형
캐나다 이탈리아 일본 영국 미국

가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량

딜러 / 투자자 D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P

거래전 호가

최우선호가

실시간공시

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

0

1

1

1

1

1

0

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

0

0

0

0

1

1

0

0

0

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

거래후 일중거래정보

실시간공시

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

정 보 유 형
벨기에 프랑스 독일 네덜란드 스웨덴 스위스

가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량

딜러 / 투자자 D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P

거래전 호가

최우선호가

실시간공시

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0
n.a .

1

1

1

1

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

거래후 일중거래정보

실시간공시

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

항목 설명

정보유형
가격 정보는 (거래전 ) 매매호가와 하루 중 (거래후 ) 가격정보로 구성됨 .

거래량 정보는 (거래전 ) 주문규모와 (거래후 ) 누적 거래량으로 구성됨 .

딜러/투자자 "D"와 "P" 아래에 있는 칸은 딜러와 일반투자자들 (public)이 정보를 접근할 수 있는지를

나타냄 . 예를 들어 , 최우선호가에 대한 정보를 딜러는 접근할 수 있으나 , 투자자는 접근할

수 없는 경우 "D" 아래에는 1을 쓰고 , "P" 아래에는 0을 씀 .

호가 최우선호가 이외의 가격 및 거래량 정보를 접근할 수 있으면 1, 없으면 0

최우선호가 최우선호가에 대한 가격과 거래량 정보를 접근할 수 있으면 1, 없으면 0

실시간공시 실시간으로 거래 정보가 공시되면 1, 그렇지 않으면 0

일중거래정보 거래일 중 가격정보와 누적거래량에 대한 정보를 접근할 수 있으면 1, 없으면 0

* 자료: T he Structure of Gov ernm ent S ecurit ies M ark et s in G10 Countr ies :
Sum m ary of Quest ionn air e Result s (1999) , Euro- curr en cy Stan din g
Com mit tee

- 29 -



딜러간 브로커(IDB)에 의해 중개되는 국채의 딜러간 시장은 고객시장

에 비해 대체로 투명성이 높음. (<표 Ⅳ- 2> 참고)

— 거래 전 정보는 이탈리아와 미국을 제외하고는 일반적으로 투자자

들이 접근할 수 없음.

— 이것은 딜러가 거래 전 정보를 고객에게 누출시키지 않음으로써 고

객과의 거래에서 유리한 위치를 점하기 위한 관행임.

<표 Ⅳ - 2> IDB 시장의 투명성에 대한 국제간 비교

정 보 유 형
캐나다 이탈리아 1 일본 영국 미국

가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량

딜러 / 투자자 D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P

거래전 호가

최우선호가

공시빈도

0

1

1

0

0

0

0

1

1

0

0

0

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

0

0

0

1

1

1

0

0

0

0

1

1

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

0

1

1

0

1

1

0

1

1

거래후 일중거래정보

실시간공시

0

0

0

0

0

0

0

0

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

0

1

1

0

0

1

1

0

0

1

1

0

0

1

1

1

1

1

1

1

1

정 보 유 형
벨기에 프랑스 독일 2 네덜란드 스웨덴 스위스

가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량 가 격 거래량

딜러 / 투자자 D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P D P

거래전 호가

최우선호가

공시빈도

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0

0
n.a .

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

0

1

1

0

0

0

0

1

1

0

0

0

n

.

a

.

0

0

0

n

.

a

.

0

0

0

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

-

거래후 일중거래정보

실시간공시

0

0

0

0

0

0

0

0

-

-

-

-

-

-

-

-

0

0

0

0

1

1

1

1

0

0

0

0

-

-

-

-

-

-

-

-

1MT S를 기준으로함. 2 IDBs가 존재하지 않음.

*자료: T h e Stru cture of Gov ernm ent S ecurit ies M arket s in G10 Countr ies : Sum m ary

of Questionnair e Result s (1999) , Euro- curr ency St an ding Com m it t ee
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2 . 외국의 채권시장 투명성 제도

가 . Gov P X 시스템

GovPX는 미국의 국채전문딜러(primary dealer , PD)와 4개의 IDB에 의

해 1990년에 설립됨.

— 미국 국채에 대한 딜러간 거래 정보를 24시간 전 세계에 걸쳐 실시

간으로 제공하는 시스템을 구축함.

— GovPX는 IDB를 통해 이루어지는 국채전문딜러의 미국 국채,

Agency채권, RP 및 스왑 등의 거래 정보를 실시간으로 제공함.26)

— GovPX는 Bloomberg, Reuters, Bridge, Moneyline, T elerate 등을

통하여 전 세계에 실시간 거래정보를 제공하고 있음.

GovPX는 미국 채권딜러협회(TBMA)와 공동으로 Corporate Trade I 이

라는 합작법인을 설립하여 투자등급 회사채에 거래정보를 1999년 1월부터

제공함.

— 1998년 SEC는 채권 딜러들이 주축이 되어서 회사채시장 투명성을 향상

할 수 있는 시스템을 자발적으로 개발할 것을 요청하였고, Corporate

Trade I 은 이에 부응하여 개발됨.

— IDB들은 공모 발행된 투자등급 회사채의 거래가격, 수익률, 거래량, 스

프레드를 자발적으로 보고하고, Corporate Trade I 은 GovPX를 통해

이용자들에게 이 정보를 일간(end- of- day basis )으로 제공함.

26) Agency 채권이란 Federal Home Loan Mortgage Corporation , Federal

National Mortgage Association , Government National Mortgage Association

등과 같이 정부의 대행기관에 의해 발행된 채권을 말함.
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— 1999년 4월부터 회사채 매매정보가 제공됨.

먼저 대부분의 기관투자자들이 이용하는 투자적격 회사채부터

출발하여 범위를 넓히는 전략 채택

나 . T RA CE 시스템

T RACE (T rade Reporting And Compliance Engine)는 미국 회사채 거

래 정보를 수집하여 배포하는 새로운 규제 시스템으로서 2002년 7월 1

일 서비스를 개시할 예정임.

— 2001년 1월 SEC는 NASD 회원들은 그들의 채권 장외거래 내역을

NASD에 보고하고, NASD는 그 정보를 배포할 것을 요구하는 규정

을 제정함.

미국 회사채 시장에 대한 T RACE 시스템 도입의 배경.

— 지난 10년간 GovPX의 도입으로 미국 국채시장의 투명성이 개선됨.

— 미국 지방채규정제정위원회(T he Municipal Securities Rulemaking

Board)는 1995년부터 지방채 중 거래빈도가 높은 채권에 대한 딜러

간 거래 정보를 수집하고 이 자료를 일간으로 제공하고 있음.

— 1998년 SEC는 회사채 거래정보에 대해서 다음과 같은 내용을 포함

하는 시스템을 만들 것을 요청하였고, 그 책임을 NASD에 부여함.

모든 미국 회사채 및 우선주 거래에 대한 보고 시스템

가격정보를 즉시에 수집하고 배포하는 시스템

보도된 정보에 대한 데이터 베이스

이 데이터 베이스를 이용한 감시 프로그램

- 32 -



— 채권가격의 경쟁을 증진시키기 위해서, 채권 거래 가격의 수집과

확산을 강화할 수 있는 적절한 조치를 취할 권한을 SEC에 부여하

는 채권가격경쟁증진법 (Bond Price Competition Improvement

Act of 1999)이 제정됨. (1999년)

SEC의 요청에 대해 1999년 말 NASD는 다음과 같은 내용의 의무적

보고 시스템인 T RACE를 제안하였음.

— T RACE는 도입 1단계(약 6개월간)에선 고수익채권 및 전환사채의

거래 후 1시간 이내에 보고할 것을 요구함.

도입 2단계에서는 보고 시한이 15분 이내로 단축될 예정.

— 보고 대상 유가증권

SEC에 등록되고 DT C 장부기장 적격인 미국 및 외국 민간기업

에 의해 발행된 미국 달러표시 채권

NASD에서 PORT AL 채권으로 지정된 고수익채권27)

Rule 144A에 의해 발행되었고 DT C 장부기장 적격인 투자등급 채권

— NASD 회원간 거래는 매도자가 보고하고, NASD 회원과 고객간

거래 또는 NASD 회원과 비회원 브로커-딜러간 거래에서는 NASD

회원이 보고할 의무를 가짐.

— 보고 내용

거래의 종류(매수/매도/크로스)

보고자의 NASD 번호

거래상대방의 NASD 번호(고객인 경우 C로 표기)

27) SEC Rule 144A는 사모발행된 유가증권에 대한 투자자가 투자규모 최소요건(100

만 달러)을 갖춘 기관 투자자에게 그 유가증권을 재매각할 때 유가증권신고서의

제출을 면제하고 있는데, 이러한 유가증권 중 고수익채권으로서 PORT AL 시장

에서 거래될 수 있도록 NASD에 의해 지정된 채권을 PORT AL 채권이라 함.
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거래내역(수량, 가격, 수수료), 거래 일자 및 시간

거래자격(본인, 대리인)

실제 거래 규모에 대한 보고가 시장 유동성에 미치는 효과를 고려

하여, 1백만 달러가 넘는 고수익채권이나 무등급 채권은 1MM+ 로

표시하고, 5백만이 넘는 거래는 5MM+ 로 표시

— Nasdaq의 컴퓨터를 데이터 제공업자와 서비스 매체에 연결하여

T RACE에 보고된 정보를 제공

T RACE와 GovPX의 차이점

— GovPX는 유동성이 풍부한 국채, Agency 채권, 스왑, RP 등의 거

래정보를 제공하는 바, IDB 시장의 실시간 정보제공이 특징임.

Corpor ate T rdae I의 경우 투자등급 회사채 매매정보를 제공하

나 IDB의 자발적인 거래정보 제공을 전제함.

— T RACE는 비교적 유동성이 부족한 회사채, 고수익채권, 전환사채

등의 거래정보를 제공함에 따라, 실시간 정보를 제공하지는 못함.

NASD 회원은 의무적으로 T RACE에 거래정보를 제공해야하며,

IDB 시장 이외에 일반 장외거래 시장의 거래정보를 모두 포함함.

<표 Ⅳ - 3> TRACE와 Gov PX의 차이점

GovPX T RA CE

취급 대상물
유동성이 풍부한 국채,
A g ency 채권, 스왑, RP

유동성이 부족한 회사채, 고수익
채권, 전환사채

거래자료 발생 IDB 시장 OT C 시장 전체

거래자료 입력 GovPX와 약정한 IDB 모든 NA SD 회원 (의무적)

거래자료 적시성 실시간 정보 지연된 정보
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다 . CanPX 시스템

캐나다 투자딜러협회(Investment Dealers Association of Canada, IDA)

회원 10개 기업과 4개의 IDB가 합작투자하여 CanPX를 1999년에 설립함.

— MoneyLine은 CanPX를 활성화시키도록 지정되었으며, 이를 위해 CanPX

의 투명성 시스템를 구축하고, 개발시키며, 관리할 권한을 가지고 있음.

— IDA는 캐나다 증권산업을 대표하는 자율규제기관임.

CanPX는 IDB 시장의 가격을 통합하여 다음 정보를 제공함.

— 캐나다 지표 채권에 대한 실시간 매매호가

— 지표 채권과의 스프레드로 표현된 실시간 매매호가 수익률

— 캐나다 지표 채권의 쿠폰 및 만기

— 각 발행물에 대한 매수호가 규모와 매도호가 규모

— 지방채 발행에 대한 매매 수익률 및 최근 거래 수익률과 누적거래

량 매매 규모

CanPX는 캐나다 내에 거래되는 회사채에 대한 시장정보를 2001년 8월

부터 제공함.

— CanPX는 6개의 시장조성자로 부터 회사채 거래에 대한 실시간 매

매호가와 거래자료를 제공함.

— 도입의 첫 단계로 CanPX는 소매 및 도매시장의 지표가 되는 20개

회사채에 대한 가격정보를 제공함.

— 2001년 8월 말 딜러간 시장에서 거래되는 80∼100개의 지방채 발행

정보를 제공함.
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라 . M T S

MT S는 이탈리아의 국채 딜러간 시장을 구성하는 전자거래 시스템임.

— 이탈리아 정부의 국채발행 정책이 강제매각 방식에서 경매에 근거

한 시장지향적 방식으로 전환됨에 따라 이를 지원할 환경을 조성하

기 위해서 MT S가 1988년에 설립되었음.

— 이탈리아 중앙은행과 재무부는 국채전문딜러와 협조하여 MT S를

발족함.

이탈리아 재무부는 1997년까지 보유하던 MT S의 지분을 주요

시장조성자에게 매각하였음.

MT S는 호가주도형 시장(딜러 시장)과 교차거래 시스템을 복합시킴으

로서 양 시장구조의 장점을 살린 딜러간 시장임.28)

— MT S에서 핵심 시장조성자 (major market maker )는 매수-매도 호

가를 연속적으로 제출해야하므로 MT S는 호가주도형 시장의 장점

인 유동성과 거래의 즉시성을 유지함.

MT S에서 참여자는 3개 그룹(primary dealer , specialist , dealer )

으로 구성됨.

primary dealer는 지정된 채권에 대해서 매수-매도 양방향 호가

를 연속적으로 제출해야함.

specialist는 MT S 스크린상의 매수-매도 호가를 연속적으로 제

출해야함.

28) 교차거래 시스템을 비롯한 채권 전자거래 시스템은 Ⅴ장에서 자세히 다루고

있음.
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dealer는 호가를 제출할 수 없고, 단지 primary dealer와

specialist가 제시한 호가에서 거래할 수 있음.

— MT S는 각 시장조성자가 제출한 호가를 하나의 주문책에 집중하여

객관적인 거래체결 규칙에 따라 자동적으로 거래를 체결시키는 교

차거래 시스템이므로 전자적 교차거래 시스템의 투명성을 확보함.

MT S는 이탈리아 국채 거래량의 90% 정도를 담당할 정도로 성공하였

고, 이에 따라 MT S에 근거한 거래시스템이 세계로 확산되고 있음.

— EuroMT S가 유럽의 지표 국채에 대한 국제적 거래시스템으로서 설

립됨(1999년 4월)

— 세계 각 국에서 국채 거래 시스템으로 MT S와의 합작 법인이 경쟁

적으로 설립됨.

MT S Amsterdam (1999년 9월), MT S Fr ance(2000년 4월), MT S

Belgium 설립(2000년 5월), MT S Portugal(2000년 6월), MT S

Americas (2000년 12월), MT S Japan (2001년 1월), MT S Espana

(2001년 3월), MT S Finland(2001년 4월)
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Ⅴ . 채권 전자거래와 시장 투명성

1 . 채권 전자거래 시스템의 개요

일반적으로 채권 전자거래 시스템은 호가 형성 과정 에 따라 ① 딜러

시스템, ② 교차거래 시스템, ③ 경매 시스템의 3가지로 분류됨. (<그

림 Ⅴ- 2> 참고)

— 딜러 시스템에서 기관투자자를 비롯한 모든 고객은 딜러만을 상대

로 거래해야 하므로, 딜러 시스템은 전통적 딜러 시장의 전화통신

을 자동화한 형태임.

— 교차거래 시스템(cross - matching system)은 시스템의 모든 참여자

가 매수-매도 조건을 제시할 수 있고, 제시된 매수-매도 조건이 모

든 참여자에게 공개됨으로써 경쟁적 성격이 강한 상대매매 방식임.

교차거래 시스템에서 참여자는 모두 익명으로 호가 또는 협상조

건을 서로에게 제시하여 거래하므로 딜러의 중요성이 감소됨.

교차거래 시스템에서 딜러와 기관투자자는 동등한 거래자로서

거래에 참여하는 것이 일반적임.

제시된 매수-매도 조건이 일치할 때 거래가 자동 또는 반자동으

로 성립하는 상대매매 방식을 따름.

— 경매 시스템(tender system)은 매도자가 경매의 조건을 제시하고,

가장 높은 매수호가를 제시한 자에게 매수 거래를 성립시킴.

일반적으로 채권 발행시장에서 활용되고 있음.

교차거래 시스템은 경쟁매매적 속성이 강한 장외거래 시스템으로 볼

수 있음.
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— 교차거래 시스템은 거래상대방 탐색을 위한 비용을 줄이기 위해 거

래자가 자신의 매매조건을 스크린을 통하여 모든 시장참여자에게

공개하기 때문에 주문간의 경쟁이 발생하고, 딜러에 의한 시장조성

의 필요성이 줄어든다는 측면에서 경쟁매매적 속성이 강함.

— 그러나 일반적으로 매수-매도자 사이의 공정한 호가 경쟁을 유도하

는 일정한 거래 체결 규칙이 존재하지 않는다는 측면에서 경쟁매매

시스템으로 볼 수는 없음.

교차거래 시스템은 가격, 수량 및 결제방식에 있어서 매수-매도

조건이 일치하는 상대방간의 거래만을 체결시켜주는 것이 일반

적임.

딜러간 시스템(inter - dealer system )은 시스템의 참여자를 딜러로 제한

한 특수한 형태의 교차거래 시스템으로 볼 수 있음.

— MT S, Garban- Intercapit al, eSpeed, Instinet 등이 있음.

— 미국 국채시장의 주요 IDB들은 대부분 딜러간 시스템을 제공함.

딜러 시스템은 단일 딜러 시스템(single dealer system )과 복수 딜러

시스템(multi- dealer system )으로 구분됨.

— 단일 딜러 시스템에서 고객은 오직 하나의 딜러와 거래함.

일반적으로 은행, 증권회사 등이 대고객 거래를 효율적으로 수행

하기 위해 자체적으로 개발하여 고객에게 제공는 거래 시스템으

로, 채권 이외에 외환, 선물, swap 등의 거래도 취급될 수 있음.

— 복수 딜러 시스템은 둘 이상의 딜러로 부터 접수된 호가를 통합하

여 고객에게 제공함으로써 고객이 가장 선호하는 호가를 선택하여

거래할 수 있도록 함.
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복수의 딜러를 비교할 수 있으므로 거래의 효율성 및 가격형성의

투명성이 제고되는 반면, 상품 및 호가제시 형태에 있어서 일정

수준의 표준화가 요구되므로 복잡한 거래에는 적용되기 어려움.

시장참여자간의 관계에 따른 채권 전자거래 시스템의 유형

— 딜러-고객 시스템: 일반적인 단일(또는 복수) 딜러 시스템

— 딜러간 시스템

— 고객간 시스템: 교차거래 시스템을 의미하며 이 시스템은 딜러시장

과 딜러간 시장을 통합하는 기능을 수행함.

현재 채권 전자거래 시스템의 발전 방향은 호가 집중도 및 경쟁을 높

여서 가격형성의 투명성을 향상시키되, 익명성을 확보하여 유동성을 제

고하고 있음.

— 단일 딜러 시스템에서 복수 딜러 시스템으로 발전

— 딜러 시스템에서 경쟁매매의 속성을 가진 교차거래 시스템으로 발전
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<그림 Ⅴ - 1> 전자거래 이전의 시장 참여자간 거래관계

<그림 Ⅴ - 2> 전자거래 도입 이후의 시장 참여자간 거래관계
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2 . 채권 전자거래 시스템의 도입현황

2001년 미국에서 채권의 전자거래는 짧은 역사에 비해 몇몇 분야에서

는 성숙한 단계에 접어들었음.29)

— 국채와 같이 표준화된 상품의 전자거래는 일반화되었음.

— 인터넷을 이용한 채권발행의 마케팅 및 판매도 상용화되고 있음.

— 채권 딜러간 시장에서 전자거래는 중요한 부분임.

— 기관투자자간 직접 거래에 대한 선호도는 줄어들고 있으나 많은 거

래시스템은 직접거래에 대한 서비스 옵션을 제공하고 있음.

1999년 이후 경매, 교차거래 및 딜러간 시스템 등 경쟁매매 성격을 갖

는 시스템이 전세계적으로 급증함. (<표 Ⅴ- 1> 참고)

— 특히 2000년대 이후 교차거래 시스템의 약진은 주목됨.

— 단일 딜러 시스템은 1997년부터 1999년간 전자거래 시스템의 주류

였으나 2000년 이후 정체됨.

<표 Ⅴ - 1> 미국과 유럽에서 활동중인 유형별 전자거래 시스템의 수

시스템 유형 1997 1998 1999 2000 2001

경매 시스템

교차거래 시스템

딜러간 시스템

복수 딜러 시스템

단일 딜러 시스템

기 타

합 계

1

2

1

0

7

0

11

3

6

0

4

12

2

27

10

8

5

3

13

1

40

14

22

10

9

17

0

72

16

25

15

10

19

0

79

*자료: The Bond Market Association, eCommerce in the Fixed- imcome Markets , 2001. 12.

29) The Bond Market Association, eCommerce in the Fixed- imcome Markets ,

2001. 12.
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1997년부터 2001년 현재까지 국채 시장에서 전자거래 시스템의 도입

및 활용도가 가장 높음. (<표 Ⅴ- 2> 참고)

— 2000년 이후 유동성과 신용도가 높은 Agency 채권을 비롯하여 지

방채, 회사채 시장에서 전자거래 시스템의 도입이 활발함.

<표 Ⅴ - 2 > 시장별 전자거래 시스템의 도입 현황 (미국과 유럽 )

시장 1997 1998 1999 2000 2001

A g ency

A s set - Backed

Corporat e

Deriv at iv es

European

Loan s

M ort g age- Backed

M oney M arket

Municipal

Repo (RP )

T rea sury

기 타

5

0

2

N/ A

N/ A

N/ A

2

3

3

4

9

0

8

1

9

N/ A

N/ A

N/ A

3

5

10

4

20

0

17

2

14

N/ A

N/ A

N/ A

5

13

18

4

27

0

31

6

30

N/ A

16

N/ A

14

13

31

4

34

11

28

6

26

8

37

6

8

11

23

6

33

13

*모든 수치는 2001년 11월 기준임. 일부 회사는 1개 유형 이상의 시스템을 가지고 있

고, 일부 시스템은 1개 이상의 상품을 취급하고 있음.

**자료: T he Bond M arket A ssociation , eCom m erce in the F ix ed - im com e M arket s ,"

2001. 12.
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3 . 채권 전자거래 시스템의 도입과 채권시장 투명성

전자거래 시스템은 기존의 채권시장 구조에 의해 결정되기도 하지만,

향후 채권시장의 구조적 변화 또는 진화를 선도할 핵심적 요소임.

— 초기의 채권 전자거래 시스템은 기존 브로커-딜러시장의 통신 및

경쟁 요소를 자동화하면서 발전하였음.

딜러-고객간 전화통신만을 자동화한 단일 딜러 시스템

여러 딜러의 호가를 집중하여 딜러간 호가 경쟁을 강화한 복수

딜러 시스템

딜러간 익명성 거래 및 신속한 거래를 통해 원활한 재고조정을

위한 딜러간 시스템

— 전자거래 시스템은 거래자간 다양한 통신수단을 제공하고, 매우 높

은 수준의 투명성을 제공함에 따라 브로커-딜러 중심의 채권시장에

서 경쟁매매의 성격을 강화할 수 있는 수단을 제공함.

딜러와 기관투자자간의 차이를 없앤 교차거래 시스템

전자거래 시스템은 높은 수준에서부터 낮은 수준의 투명성을 시장참여

자의 요구수준에 따라 다양하게 제공할 수 있음.

— 전자거래 시스템은 개인간 직간접 접촉을 원천적으로 차단하여 정

보누출을 최소화함으로써 익명성 거래를 가능하게 함.

— 일부 시스템은 iceberg 주문 등을 접수하여 호가 불투명성을 통한

유동성 제고를 노림.

iceberg 주문은 제출된 지정가 주문이 공개되지는 않지만 이를

교차하는 상대호가가 제시되면 거래가 체결됨.
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전자거래 시스템은 각 시장의 특성에 적절한 다양한 투명성(익명성, 호

가 투명성, 거래 투명성)을 신속하고 저렴하게 제공함으로써 가격형성

의 효율성을 증대시킬 수 있음.

— 공개되는 정보가 시장 유동성에 미치는 영향, 시장참여자의 정보에

대한 욕구, 거래의 유형(도매 또는 소매), 정보의 상업적 가치 등에

따라 전자거래 시스템의 투명성은 결정되어야 함.

향후 시장을 주도할 것으로 예상되는 채권 전자거래 시스템의 두 가지

조류는 ① 복수 딜러 시스템과 딜러간 시스템에 기반한 기존 시장구조

의 자동화 및 ② 교차거래 시스템에 기반한 경쟁매매 속성의 강화임.

— 복수 딜러 시스템과 딜러간 시스템

효율적인 딜러간 시장은 유동성 및 투명성 강화에 필수적 요소

주요 선진국의 딜러간 국채시장은 전자거래화되는 추세에 있음.

딜러간 시장에서 발생하는 거래 정보는 실시간으로 시장에 제공

되어 사후적 투명성을 강화하고, 시장가격의 기준이 됨. (GovPx ,

CanPx는 국채 딜러간 시장의 거래 정보를 실시간으로 제공함.)

딜러 기능이 미약한 우리나라의 채권시장에서 복수 딜러 시스템

은 딜러의 재고부담을 완화하고 호가 경쟁을 통해 유동성을 확

보하면서 투명성을 개선할 수 있는 대안임.

— 경쟁매매 속성의 강화

교차거래 시스템은 딜러의 유동성 제공 활동이 빈약한 우리나라의

채권시장에서 유동성과 투명성을 동시에 제고할 수 있는 대안임.

일정한 규모 이상의 주문에 대해서 iceberg 주문이 가능하도록

하고 거래 상대방과 익명성을 전제로한 협상이 가능하다면, 국

채 등 표준화 정도가 높은 상품의 유동성은 제고될 수 있음.
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Ⅵ . 채권시장 투명성 강화를 위한 제언

1 . 채권시장 투명성 강화의 목적과 방향

가 . 채권시장 불투명성의 문제점

시장 효율성의 측면에서 본 시장 불투명성의 문제점

— 거래관련 정보를 수집하기 위해 거래자 개별적으로 노력해야 하므

로 거래비용이 증가함.

— 시장가격에 정보가 반영되는 정도가 낮아져서 시장가격의 정보 효

율성(informational efficiency )이 감소함.

거래의 공정성 측면에서 본 시장 불투명성의 문제점

— 거래정보의 불균형으로 인해 최종투자자가 브로커-딜러와의 거래에

서 공정하지 않은 거래를 체결할 가능성이 증가함.

예: 브로커-딜러 A에게 접수된 매수호가가 5%인 상황에서, A가

이를 모르는 최종투자자에게 5.1%로 채권을 매입하여 미리 접수

된 호가 5%에 매도하면서 브로커 수수료를 받는 경우

— 중개 수수료의 리베이트를 매개한 브로커와 펀드매니저간 불공정거

래의 가능성이 증가함.

예: 리베이트(또는 접대)를 목적으로 펀드매니저가 불필요한 거래

를 특정 브로커에게 집중시키는 경우, 또는 특정 브로커-딜러에게

채권을 시장가격보다 약간 비싸게 사거나 약간 싸게 파는 경우

— 시장의 투명성이 낮으면 실시간 거래자료의 추적을 통한 사후 감사

또는 조사가 불가능하여 불공정거래 또는 불법거래의 유인이 발생함.
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나 . 채권시장 투명성 강화의 목적

시장 불투명성은 시장 효율성을 저하시키는 직접적인 원인이지만, 불공

정 거래의 직접적 원인이라고 할 수는 없음.

— 불공정 거래는 감독 및 감시 체계의 허술함에서 발생함.

— 감독 및 감시 체계가 허술할 경우 투명한 시장에서도 불공정 거래

는 발생하고, 감독 및 감시 체계가 엄격하면 불투명한 시장에서도

불공정 거래는 발생하기 어려움.

시장 투명성을 강화하기 위해서는 다음과 같은 다양한 방안이 고려될

수 있으나, 이들 방안의 공통점은 호가 및 거래 정보를 공시하는 절

차 를 결정하는 것이므로 필연적으로 시장구조의 변화가 수반됨.

— 브로커-딜러시장에서 투명성이 높은 경쟁매매 시장으로 변화

— 전화통신에 의존한 시장에서 호가 스크린에 기초한 시장으로 변화

— 거래내역에 대한 브로커-딜러의 보고 및 공시 체계 강화

시장구조의 변화는 시장참여자간 이해관계의 충돌과 거래관행의 급격

한 변화를 초래하므로 적지 않은 사회적 비용이 요구됨.

시장 투명성 강화의 주요 목적은 불공정 거래의 예방 보다는 시장

효율성 강화 에 주어져야 함.

— 불공정 거래의 예방을 위해서는 감독 및 감시 체계를 정비하는 것

이 더욱 효과적이고 시급함.

— 불공정 거래의 예방을 위해서 시장구조를 크게 변화시키는 것은 예

상치 못한 파급효과와 비용을 초래할 수 있음.
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다 . 채권시장 투명성 강화의 기본방향

채권시장 투명성 강화에 있어서 브로커-딜러 및 기관투자자 등 주요

시장참여자가 주도적인 역할을 담당하도록 유도해야함.

— 채권시장의 주요 참여자(브로커, 딜러, 펀드매니저로 대표되는 기관

투자자)간의 이해관계는 시장의 불투명성을 선호하는 경향이 있으

므로, 투명성 개선을 위한 자발적인 노력을 기대하기는 어려움.

브로커의 존재가치는 시장이 불투명할수록 상승함.

딜러는 재고관리 및 적절한 호가 스프레드 유지를 위해서 시장

의 불투명성을 선호함.

펀드매니저 역시 대규모 거래의 편의성, 브로커-딜러가 제공하

는 정보의 편의성 및 개인적인 이해관계 등으로 시장의 불투명

성을 선호함.

— 채권시장의 주요 참여자 중 기관투자자가 시장 투명성으로 가장 큰

혜택을 얻을 수 있으나, 간접투자자와 펀드매니저간의 대리인 문제가

발생할 경우 기관투자자가 시장 투명성을 선호하지 않을 수 있음.

펀드 등을 통한 간접투자자의 비율이 지배적인 채권시장에서는

그 어느 시장보다 대리인 문제가 심각해질 수 있음.

— 국채 딜러들과 IDB에 의한 GovPX의 설립 및 NASD를 통한

T RACE 시스템의 도입에 있어서 미국 국회와 SEC의 국채시장 투

명성에 대한 강력한 요구는 결정적 요인으로 작용하였음.

— 미국의 사례와 같이 채권시장 투명성 강화의 노력이 업계 자율적으

로 진행될 수 있도록 제도적 여건을 정비하는 것이 중요함.
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시장에 주는 충격을 완화하기 위하여 단계적인 투명화 방식이 바람직함.

— 채권시장의 투명성 강화를 위한 정책은 유동성이 높은 시장 순서대

로 단계적으로 실시되는 것이 바람직하므로, 우리나라도 국채시장

에 대해 투명성 강화 방안을 우선적으로 고려하는 것이 타당함.

— 미국의 경우, 1990년 GovPX의 설립을 통해 유동성이 가장 풍부한

국채시장에서 실시간 거래정보를 제공하였고, 그 이후 Agency 채

권, RP 및 스왑 거래정보를 제공하고 있음.

2002년 7월부터 T RACE 시스템의 도입을 통해 유동성이 빈약한

회사채 시장에 대해서 1시간 지연된 거래 정보를 제공할 예정

— 대부분의 유럽국가 및 일본에서도 국채시장에 대해서 우선적으로

투명성이 향상되었음.

거래정보의 적시성(실시간 거래정보의 제공)은 더욱 강화되어야 함.

— 우리나라 국채시장에선 비교적 풍부한 유동성에도 불구하고 실시간

거래정보의 공시가 이루어지지 못하고 있음.

거래소의 국채전문유통시장과 IDB 시장의 경우 실시간 공시가

가능하나 거래량이 부족하여 지표로서 의미가 없는 상황임.

— 미국, 이탈리아 등의 경우 유동성이 풍부한 국채에 대해서는 IDB(이

탈리아는 MT S) 시장의 실시간 거래정보가 시장참여자에게 제공됨.

— 영국, 일본의 경우 IDB 시장의 실시간 거래정보는 IDB 시장에 참

여하는 딜러에게만 제공되고 있음.

— 미국, 영국, 이탈리아의 경우 고객시장에서의 국채 거래정보 역시

실시간으로 시장참여자에게 제공됨.
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호가 투명성(사전적 투명성)의 강화

— 우리나라에선 채권전문딜러가 증권협회에 매도·매수 호가를 제시

하도록 하고 증권협회는 이를 공시하도록 하고있으나, 채권전문딜

러의 시장조성 활동이 거의 전무한 관계로 호가 투명성은 빈약한

상태임.

— IDB 시장의 활동이 활발한 미국, 영국, 이탈리아(MT S 시장), 캐나

다 등에서는 IDB 시장의 호가 투명성은 확보되어 있음.

— 고객시장에서 호가 투명성이 제공되는 국가는 미국, 이탈리아, 영국 등

축적된 실시간 거래정보를 활용한 감독기능의 강화

— 실시간 정보를 수집하고 배포하는 기관은 그 자료를 감독당국에 제

공하고, 감독당국은 그 자료를 불공정거래에 대한 감독 및 감시의

수단으로 활용하는 체제를 갖추어야 함.

브로커 중심으로 움직이는 현행 채권시장구조의 개선

— 브로커 중심의 시장구조를 가지면서 채권시장 투명성을 달성한 사

례는 찾기 어려움.

브로커의 필요성은 시장의 불투성에 비례하여 증가하므로 브로커

중심의 시장구조에서 확보될 수 있는 투명성은 매우 제한적임.

— 딜러 기능 또는 전자거래의 활성화는 시장 투명성이 향상될 수 있

는 기반임.
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2 . 딜러기능의 강화를 통한 딜러간 시장의 활성화

가 . 딜러기능 강화의 필요성

미국 및 유럽 국가의 경우 채권시장 실시간 거래정보의 주요원천은 활

성화된 딜러간 국채시장임.

— 이들 국가에선 국채전문딜러(PD)를 중심으로 시장조성 활동이 원활

하며, 시장조성의 결과 발생하는 재고조정을 위하여 IDB 시장이 활

성화되는 것은 자연스러운 결과임.

— PD의 시장조성 활동으로 활성화된 미국, 이탈리아 등의 국채시장에

선 극히 풍부한 유동성이 확보되었기 때문에, 투명성의 강화로 유

동성이 감소하는 부정적인 영향은 매우 제한적임.

우리나라의 경우 실시간 거래정보의 원천인 딜러간 국채시장이 활성화

되지 못하였기 때문에, 1999년 하반기부터 PD 시스템을 실시하였음에

도 불구하고 국채 유통시장의 투명성은 크게 개선되지 못하고 있음.

— PD의 국고채 거래는 국채전문유통시장이나 IDB시장이 아닌 기존의

장외시장에서 대부분 이루어짐.

총 국고채 거래량 중 PD가 차지하는 비중은 약 45∼57%임에도

불구하고, 국채전문유통시장은 총 국고채 거래량의 약 1∼10%

만을 차지하고 있음. (<표 Ⅵ- 1> 참고)

IDB를 통한 거래량은 전체 장외거래량의 3%. (<표 Ⅲ- 3> 참고)

— 이에 따라 회사채 및 기타 채권시장의 투명성도 개선되지 못하고 있음.
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<표 Ⅵ - 1> PD의 국고채 거래규모

(단위: 조원)

2000년

상반기

2000년

하반기

2001년

상반기

2001년

하반기

2002년

4월 말

총국고채거래량 (A ) 143.2 333.8 354.8 493.0 196.6

전체 PD의 총국고채거래량 (B ),

B/ A

82.2

57%

151.7

45%

179.8

51%

266.6

54%

112.2

57%

국채전문유통시장의

국고채거래량 (C), C/ A

13.2

9.3%

26.0

7.8%

3.1

0.9%

30.5

6.2%

3.26

1.7%

국채전문유통시장에서 전체 PD의

총국고채거래량
13.2 26.0 2.9 18.2 3.04

*자료: 증권거래소

딜러간 국채시장이 정체된 가장 큰 이유는 시장조성기능을 본격적으로

수행하는 딜러가 극히 드물기 때문에 시장조성을 위한 재고관리가 불

필요하기 때문임.

— 즉, 본격적인 시장조성 딜러가 없기 때문에 재고관리를 위한 딜러

간 시장이 불필요한 상태임.

— 6개월간 국채전문유통시장의 거래량이 총 국채거래량의 20%를 상

회해야하는 PD의 의무사항을 준수하는 PD의 수는 매년 감소함.

(<표 Ⅵ- 2> 참고)

2002년 4월 말 현재 대부분 PD의 국채전문유통시장 거래량이

총 국채거래량의 5% 이하임.

— 반 이상의 지표종목에 대한 호가제출 기간이 거래가능한 기간에서

차지하는 비중의 70%를 상회해야하는 PD의 의무사항을 준수하는

PD는 없는 상태임. (<표 Ⅵ- 3> 참고)
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<표 Ⅵ - 2> PD의 국채전문유통시장 거래실적 추이

당해 딜러의 총국채거래량 중

국채전문유통시장 거래의 비중

2000년

상반기

2000년

하반기

2001년

상반기

2001년

하반기

2002년

4월말

5% 미만 4,0*

9,1*

2,0

6,0

10,11

14,16

8,10

13,13

10,13

10,17
5% 이상 - 10% 미만 1,0 2,0 2,4 2,1 0,3

10% 이상 - 15% 미만 4,0 0,0 2,1 3,1 0,1

15% 이상 - 20% 미만 0,1 2,0 0,0 0,1 0,0

20% 이상 - 25% 미만 1,1

7,13

1,0

10,14

0,0

0,0

0,1

0,4

0,0

0,025% 이상 - 30% 미만 2,0 0,1 0,0 0,1 0,0

30% 이상 4,12 9,13 0,0 0,2 0,0

합계 16,14 16,14 14,16 13,17 10,17

* 앞 숫자는 은행의 개수, 뒤 숫자는 증권의 개수

** 자료: 증권거래소

<표 Ⅵ - 3> PD의 지표종목 호가 제출 실적

반 이상의 지표종목에 대한

호가제출 기간이

거래가능한 기간에서 차지하는 비중

2001년

상반기

2001년

하반기

2002년

4월말

40% 미만 14,16

14,16

13,17

13,17

9,14

10,1740% 이상 - 60% 미만 0,0 0,0 0,0

60% 이상 - 70% 미만 0,0 0,0 1,3

70% 이상 0,0 0,0 0,0

* 앞 숫자는 은행의 개수, 뒤 숫자는 증권의 개수

** 자료: 증권거래소

우리나라 채권 유통시장에선 딜러간 시장의 정체와 딜러기능의 위축

사이의 악순환 고리 가 형성되었음.

— 시장조성 기능을 원활히 수행하는 딜러가 부족함에 따라 딜러간 시

장은 활성화되지 못하게됨.

— 딜러간 시장의 비활성화는 딜러의 재고 부담을 가중시켜서 딜러기

능을 위축시킴.
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활성화된 딜러간 시장의 부재로 인하여 채권시장 투명화의 원천인 지

표물에 대한 실시간 거래정보의 제공이 원천적으로 불가능해짐.

— 딜러간 시장이 활성화된다면 GovPX와 같은 실시간 정보제공 시스

템의 구축이 가능해짐.

— 실시간으로 공개되는 지표물에 대한 딜러간 거래정보는 기타 채권

및 파생상품 거래의 척도가 됨으로써 채권시장 전반에 걸쳐 투명성

및 효율성이 증가할 것임.

채권시장 투명성에 있어서 핵심적 요소인 활성화된 딜러간 시장을 구

축하기 위해서는 딜러기능의 강화가 가장 중요함.

— 딜러가 자발적으로 재고위험을 부담할 수 있는 시장환경을 조성함으로

써 재고조정을 위한 딜러간 시장이 자연스럽게 발달하도록 유도해야함.

<그림 Ⅵ - 1> 딜러기능의 강화를 통한 채권시장 투명성 강화

시장조성 활동에 대한

지원 강화

딜러의 시장조성

활동 증가

재고조정을 위한

딜러간 시장의 필요성

딜러간 시장의

유동성 증가
딜러의 재고조정

원활화

딜러의 재고위험

감소

채권시장의

투명성 강화
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나 . 딜러금융을 통한 딜러기능 강화

국채전문딜러에 대한 딜러금융의 현황

— 증권금융은 국고여유자금 및 증권금융자금 등을 활용하여 국채전문

딜러 및 예비전문딜러에게 인수 및 유통금융을 지원하고 있음.30)

인수금융은 전문딜러의 국채 인수 자금을 경쟁입찰방식에서 낙

찰 받은 금액 내에서 지원함.

유통금융은 전문딜러가 국채전문유통시장 및 대고객장외시장에

서 시장조성의무 수행에 필요한 매매자금 또는 국채를 지원

함.31)

— 지원금리 및 지원기간

국고여유자금 : 콜금리 - 1%p, 30일 이내

증권금융자금 : 가변적이나 콜금리와 비슷한 수준, 2개월 이내

— 인수금융은 비교적 활발한 실적을 보이고 있으나 유통금융은 국고

자금 지원이 2001년 3월 이후 중단되었고 증금자금의 금리가 높아

실적은 저조함. (<표 Ⅵ- 4> 참고)

2001년 중 국채발행액 대비 딜러금융 지원실적(딜러금융 지원규

모/국채발행액)은 50% 수준임.

30) 국채전문딜러 운영에 관한 규정 제16조
31) 개별 전문딜러에 대한 국고여유자금의 최대 지원 한도는 국고여유자금의

10% 이며 증권금융자금 지원의 한도는 없음.
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<표 Ⅵ - 4> 딜러금융 용도별 지원실적

(단위 : 억원)

구 분 인수금융 유통금융 계

00년

국고자금 74,470 2,727 77,197

증금자금 - 12,616 12,616

계 74 ,47 0 15 ,34 3 8 9 ,8 13

01년

국고자금 97,489 - 97,489

증금자금 1,092 12,545 13,637

계 98 ,58 1 12 ,5 45 111,126

02년

국고자금 10,338 - 10,338

증금자금 802 306 1,106

계 11 ,14 0 3 06 11,44 6

* 신규누계기준, 02년은 3월말까지 누계임.

** 자료: 한국증권금융

<표 Ⅵ - 5> 국고자금 이용률

(단위 : 억원)

구 분 국고자금예수(A ) 딜러금융지원(B) B/ A (%)

00년 6,222 4,123 66.3

01년 4,170 3,392 81.3

02년 726 716 98.6

* 평잔기준, 02년은 3월말까지 평잔임.

** 자료: 한국증권금융
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국채전문딜러에 대한 유통금융 지원을 강화하여 시장조성 동기를 부여

하되, 이러한 지원은 딜러간 시장이 활성화될수록 점진적으로 축소함.

— 딜러금융의 역할은 시장이 유동성을 확보하여 자생력을 가질 때까

지 시장조성자를 지원하는 것임.

— 유동성이 풍부해진 시장은 구심력이 생겨서 자발적인 시장참여자가

생기게되므로 정부차원의 지원책이 불필요해짐.

유통금융 재원의 확대 및 안정적 유지

— 국고여유자금의 증금 예치규모를 일정수준으로 유지하여 딜러의 국

고자금 이용의 예측성·편리성을 제고함.

— 투신안정기금 중 신MMF로 조성된 재원을 유통금융 재원으로 활용

02.4월 현재 약 2조6,000억이 투신안정기금에 지원됨.

유통금융의 딜러별 지원한도 및 대출금리를 시장 투명성이 확보된 시

장에서 수행한 시장조성 및 거래 실적과 연계함으로써 투명한 시장에

대한 참여 및 시장조성의 동기를 강화함.

— 시장 투명성이 확보된 시장이란 국채전문유통시장, 스크린 매매에

의한 딜러간 시장 및 교차거래 시스템에 의한 전자거래시장 등임.

유통금융의 지원대상 범위를 RP 등으로 확대하여 딜러의 채권보유 위

험을 완화함.

— 현재는 국채 인수 또는 매매에 대해서만 기존 보유 국채를 담보로

제공할 수 있음.
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다 . S trip 채권 시장을 통한 딜러기능 강화

국채의 현금흐름을 개별 무이표채로 나누어서 거래되도록 하는 Strip

방법은 채권시장 참여자에게 새로운 효용을 제공함.

— 개별 무이표채는 이자율변동 위험에 대해서 완전 면역 효과를 제공

해 주기 때문에 기관 및 장기 투자자들의 특별한 수요가 존재함.

— 활성화된 Strip 채권 시장은 일반 국채와 Strip 채권과의 무위험 차

익거래를 가능하게 하여 채권시장의 효율성을 향상시킴.

— Strip 시장은 딜러의 재고조정에 있어서 중요한 수단을 제공함.

재고부담을 덜기 위해서 딜러는 딜러간 시장 및 일반유통시장

이외에 특별한 수요가 존재하는 Strip 시장을 이용할 수 있음.

PD 제도를 시행하고 있는 유럽의 주요 국가들은 시장조성 의무에 대

한 반대급부로서 국채에 대한 Strip 및 Strip 채권을 재구성할 수 있는

자격을 PD로 제한하고 있음.

— 예: 영국(1995), 스페인(1997), 벨기에(1992), 프랑스(1991), 네덜란드

(1993), (괄호안은 Strip 제도 도입 년도).

— Strip 가능 국채 중 Strip된 채권의 비중은 스페인 16% 이상(175억

유로), 벨기에는 4.3%(35억 유로), 네덜란드 0.69% 수준임.

PD는 Strip 채권을 발행할 수 있는 기관에 Strip 가능한 국채를 제출

하고 Strip 채권과 교환하거나, Strip 채권을 재조합하여 동일한 현금흐

름의 국채와 교환할 수 있음.
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— Strip 채권을 발행할 수 있는 기관은 프랑스의 경우 중앙예탁기관

(Sicovam), 네덜란드의 경우 재무부(DST A ), 벨기에의 경우 중앙은

행(NBB) 등으로 다양한 형태를 가짐.

— 이들 국가에서 Strip 가능한 국채는 별도로 발행되던가 국가에서

지정함.

국채를 Strip할 수 있는 자격을 PD로 제한한다면, 이는 PD의 가치를

증가시켜 PD의 시장조성 의무를 강화시킬 수 있는 근거가 되고, PD에

게 유용한 재고조정 수단을 제공함으로써 딜러기능을 활성화하는 데

기여할 것임.

라 . 유통시장 창구를 통한 딜러기능 강화

○ 시장형성 초기단계에서 딜러는 과도한 위험에 노출됨

— 초기단계의 시장에서는 극단적인 수급 불균형 상황이 자주 발생

— 극단적 수급 불균형 상황은 딜러가 국채 재고량을 최적 수준으로

유지하는 것을 어렵게 함

— 과도한 재고는 딜러의 수익성을 낮추고, 시장위험 노출도를 증가시킴

○ 중앙은행이 시장조성 딜러를 상대로 국채를 매매하는 장치를 유통시장

창구(secondary market window )라고 하는데, 이의 목표는 국채의 극

단적 수급 불균형 상황을 해소하고 예방하는 것임.

— 경쟁적 딜러시장의 초기단계에서 중앙은행은 유통시장 창구를 통

해 딜러의 시장조성 기능을 지원할 필요가 있음.
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— 이 장치는 딜러의 유동성 위험을 감소시켜서 딜러들이 시장조성 기

능을 수행하는데 있어서 안전판 역할을 함.

— 시장이 발달하고 유동성 위험이 감소하면, 중앙은행은 유통시장 창

구를 공개시장조작 혹은 국채관리 용도로만 이용하던가 유통시장

창구를 폐쇄하여 적극적인 시장조성 역할에서 철수해야 함.

— 영란은행(Bank of England)이 gilt - edged index - linked instruments

의 시장을 육성하기 위해 유통시장 창구를 운영하였음.

○ 유통시장 창구의 한계

— 이 장치는 통화량에 뜻하지 않은 영향을 줄 수 있으므로 통화관리

목적과 심한 갈등을 일으키지 않도록 주의 깊게 수행되어야함

— 극단적인 경우 중앙은행은 모든 거래자들의 상대방이 될 수 있으므

로 시장 참여자들과 대립하지 않도록 세심한 주의가 요구됨.

마 . RP 시장 활성화를 통한 딜러기능 강화

PD는 RP 시장을 통해 국채를 차입하거나 대여함으로써 재고조정과 자

금조달이라는 두 가지 목표를 동시에 달성할 수 있으므로, 활성화된

RP 시장의 존재는 딜러기능의 정상화에 결정적인 요인으로 작용함.

증권거래소가 2002년 3월 개설한 RP 시장은 거래가 부진한 상태임.

— 미환매약정 금액 3,400억원(2002. 4. 18 현재)

- 60 -



RP 시장이 활성화되지 못하는 이유

— 단기자금시장으로서 RP 시장과 경쟁관계인 Call 시장이 정착된 상

황에서 기존 시장참여자의 RP 시장 인지도가 미흡한 상황

Call 거래에서 발생하는 신용위험에 대한 인식도 부족함.

— RP 거래에 대한 제한규정

투신운용사의 RP 거래 규모(펀드 당 자산총액의 5% 한도) 및

역RP에 대한 제한

금융기관 고유계정의 만기보유로 분류된 채권의 RP 매도에 대

한 제한규정32)

— 채권과 자금의 보유포지션이 큰 투신운용사, 생보사, 연기금 등이

직접 시장에 참가하지 못하고 있음.

— 국채 현·선물 가격 괴리의 축소로 차익거래 유인이 감소하고, 금

융기관들의 back- office 시스템이 미비된 상황

RP 시장을 활성화시키기 위해서는 자금거래 목적의 채권거래 및 Call

시장의 자금거래 수요를 RP 시장이 흡수할 수 있도록 RP 거래에 대한

각종 제한규정을 완화하고, 시장참여자의 범위를 확대하는 방안이 요

구됨.

— RP 거래에 대한 직접적인 제한규정은 완화하되 금융기관에 대한

보다 정교한 위험관리를 통해 투자자보호 및 시스템위험의 통제가

가능하도록 해야함.

32) 당해연도와 직전 2개 회계연도 중에 만기보유증권을 만기일 전에 매도하였거

나 발행자에게 중도상환권을 행사한 사실이 있는 경우, 또는 만기보유증권의

분류를 매도가능증권으로 변경한 사실이 있다면, 보유중이거나 신규로 취득하

는 모든 채무증권은 만기보유증권으로 분류할 수 없음. (회계기준서 문단 13)
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3 . 채권 전자거래의 활성화

가 . 채권 전자거래를 통한 시장 투명성 확보의 필요성

우리나라 채권유통시장의 여건 및 구조에서 딜러의 기능이 단기간 내

에 정상적인 수준으로 강화되기를 기대하기는 어려움.

— 채권유통시장에서 투신사 및 은행 등 최종투자자의 거래 비중은 상

대적으로 과도하고, 증권사간 직거래의 비중은 20% 이하로서 시장

조성을 수행하기에는 부족한 수준임. (<표 Ⅵ- 6> 참고)

미국, 영국 등 주요국에서 딜러간 채권거래의 비중은 40∼60%

(<표 Ⅵ- 7> 참고)

— 딜러의 시장조성 활동서 요구되는 위험 헤지 수단(RP , 스왑, 대차

거래 및 금리선물 시장) 등이 활성화되지 못하였음.

<표 Ⅵ - 6> 투자주체별 채권거래 비중
(단위 : 조원)

연 도 기관전체
증권사

직거래
은 행* 투 신 보 험

기금,
공제

종금,
금고
기타**

'00.4.1.∼

' 01.3.31

2,269 163 948 823 77 41 45 172

100% 7% 42% 36% 3% 2% 2% 8%

'01.4.1∼

' 02.3.31

2.738 525 854 878 137 57 60 194

100% 20% 32% 32% 5% 2% 2% 7%

*딜러가 아닌 은행신탁포함.

**외국인, 기타법인, 개인 등임.

자료: 증권전산
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<표 Ⅵ - 7> 주요국 채권거래 유형의 구성비

(단위 : % )

거래 유형 미국 캐나다 스페인 영국

딜러간 거래

딜러-고객 거래

총 거래

60

40

100

45

55

100

44

56

100

44

56

100

자료: Datt els (1995)

딜러 기능이 정상화되지 못한 상황에서 시장 투명성의 원천인 딜러간

시장의 활성화 역시 기대하기 어려움.

딜러간 시장의 활성화를 기대하기 어려울 경우 대안으로서 교차거래

시스템의 활성화를 통한 시장 투명성 강화를 고려해 볼 수 있음.

— 교차거래 시스템에서 시스템 참여자 모두 매수-매도 협상 조건을

직접 제출할 수 있고, 제출된 협상조건은 시스템 참여자 모두에게

공개되어서 가장 적합한 거래상대방이 효과적으로 탐색될 수 있음.

— 이러한 교차거래 시스템은 투신사 및 은행이 주요 유동성 공급자이

고 딜러의 거래 비중이 극히 낮은 우리나라에서 성공할 가능성이

높음.

— 지정가 주문을 제출하는 것을 기피하는 대량 거래자의 유동성 제공

을 유도하기 위해서 일정 규모 이상의 주문에 대해서는 iceberg 주

문을 허용하는 것도 한가지 방안임.
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나 . 채권 전자거래 활성화를 위한 제도 개선 방안

교차거래(cross - matching) 방식에 의한 채권의 전자거래 방법은 증권

거래법시행령 제84조의27 6항 에서 규정되어 있음.33)

현재 우리나라에선 교차거래(cross - matching) 방식에 의한 채권의 전

자거래는 채권자기매매업자간중개회사 에게만 제한적으로 허용됨.34)

— 채권자기매매업자간중개회사 란 국채, 지방채, 특수채, 사채(社債)를 대

상으로 장외에서 유가증권매매의 중개업무를 영위하는 증권회사로서 다

음에 해당하는 채권매매의 중개업무를 영위하는 증권회사임.35)

자기매매업자간 매매의 중개일 것

교차거래 방식으로 매매가 이루어질 것

따라서 자기매매업자 뿐만 아니라 은행(신탁계정) 및 투신사 등 최종

거래자가 모두 참여하는 채권의 교차거래 시스템은 허용되지 않음.

33) 증권거래법시행령 제84조의27(장외거래) ⑥: 시행령 제14조 제5호의 규정에

의한 증권회사가 장외에서 유가증권의 중개업무를 영위함에 있어서는 다음

각호의 기준에 적합하도록 하여야 한다.

1. 유가증권매매의 중개는 매매의 중개대상이 되는 유가증권에 관하여 법 제

28조 제2항 제1호의 규정에 의한 영업의 허가를 받은 자간의 매매의 중개

일 것.

2. 동시에 다수의 자를 각 당사자로 하여 당사자가 매매하고자 제시하는 유

가증권의 종목과 매수호가 또는 매도호가 및 그 수량을 공표할 것.

3. 매매를 체결시키고자 할 때에는 종목별로 매수호가와 매도호가가 일치하

는 당사자간의 매매에 한할 것

34) 증권거래법시행령 제84조의 27 ⑦
35) 증권거래법시행령 제14조 5호, 동법 제84조의27 ⑥, 증권업감독규정 제7- 1조
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— <표 Ⅴ- 1>에서 보듯이 미국과 유럽에선 여러 방식의 채권 전자거

래 시스템 중 교차거래 시스템이 2000년 이후 급증하였으며, 향후

채권 전자거래 시스템의 주류를 형성할 것으로 예상됨.

채권 교차거래 시스템에 대한 현행 법규의 제한은 교차거래 중개 범

위의 제한 과 교차거래 중개 업무의 진입제한 으로 구분됨.

— 교차거래 중개 범위는 채권자기매매업자간 거래에 대해서만 허용됨

에 따라 채권거래의 다수를 점하고 있는 투신운용사, 은행신탁 및

연기금 등은 교차거래 시스템에 접근할 수 없음.

— 교차거래 중개 업무는 채권자기매매업자간중개회사 에게만 허용됨

에 따라 기존 증권업자의 신규 진출이 차단되고, 교차거래 시스템

간의 경쟁이 배제됨에 따라 경쟁을 통한 효율성의 개선이 제한됨.

채권자기매매업자간 중개업무의 허가 자체가 일종의 특혜로 인

식될 수 있음.

채권 교차거래 중개 범위를 일반 기관투자자로 확대하고, 채권 교차거

래 중개 업무에 대한 진입요건을 완화하는 것이 시장 효율성의 증진

및 시장 투명성의 개선에 기여할 것임.

— 채권 교차거래 중개 대상을 확대하기 위해서는 증권거래법시행령 제

84조의27 6항 1호가 삭제되어야 함.

딜러간 시장을 선점하기 위해서 교차거래 시스템의 참여자를 일

정한 조건의 딜러로 제한하는 것은 영업전략 차원에서 자율적으

로 결정되는 것이 바람직함.

— 일반증권회사는 자회사를 통하여 채권 교차거래 중개 업무를 영위

할 수 있도록 진입요건은 완화되어야 함.
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다 . 제도 개선의 효과 및 영향

전자거래 방식의 채권 교차거래 업무범위 확대의 효과

— 채권 교차거래 범위가 자기매매업자간의 매매에서 기관투자자를 비롯

한 일반 최종투자자가 참여함에 따라 시장의 유동성 확대가 기대됨.

— 채권 교차거래는 전자거래 방식으로 운영되므로 시장의 투명성은

획기적으로 개선됨.

전자거래 방식의 채권 교차거래 업무에 대한 진입장벽 완화의 효과

— 채권 교차거래 시장이 활성화될 경우 이 업무에서 배제된 일반 증

권회사는 채권 중개 부문에서 큰 타격을 입을 것이므로, 이러한 이

해관계는 일반 증권회사들이 채권 전자거래의 활성화에 소극적인

원인으로 작용함.

— 채권 교차거래 업무에 대한 진입요건을 완화하면 일반 증권회사는

채권 교차거래 시장을 선점함으로써 선도자의 위치를 확보하고자 할

것이므로 채권 전자거래 서비스의 제공에 적극적으로 참여할 것임.

본 보고서에서 제안하는 채권 교차거래 중개 업무는 장외거래를 규정

하는 증권거래법시행령 제84조의27 6항 2호 및 3호에 근거하고 있으므

로 유사시설개설의 금지(증권거래법 제76조) 조항과는 충돌하지 않음.

— 교차거래 시스템은 제출된 매매 조건을 동시에 다수의 참여자에게

보여줌으로써 거래상대방 탐색의 효율성을 주는 것이 주요 기능임.

— 교차거래 시스템은 매매 조건간의 경쟁을 유도하는 일정한 거래 체

결 규칙을 상정하지 않으므로 경쟁매매 구조를 가지지는 않음.
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Ⅶ . 요 약

시장 투명성 강화방안이 소기의 성과를 거두기 위해서는 투명성은 강

화하되 투명성이 유동성을 감소시키는 효과는 차단하는 두 가지 중간

목표를 달성해야함. (<그림 Ⅶ- 1> L1)

— 시장 투명성 강화의 궁극적 목표는 시장 효율성 및 공정성을 향상

시키는 것임.

— 시장 투명성의 강화는 시장 효율성 및 공정성에 긍정적으로 작용하

나, 유동성을 감소시켜서 부정적으로 작용하기도 함.

시장의 유동성 기반이 취약한 상황에선 투명성 강화로 인한 유

동성 감소 효과는 커짐.36)

위의 두 가지 중간 목표를 달성하기 위해서는 시장에서 생성되는 거래

및 호가 정보가 실시간성과 지표성을 가져야하며, 시장의 유동성 기반

이 강화되어야 함. (<그림 Ⅶ- 1> L2)

— 투명성 강화의 구체적 수단으로서 거래 및 호가 정보를 공시하는

시스템이 정비되는 것이 필요함. (예: GovPX, T RACE 등)

공시 시스템이 제공하는 거래 및 호가 정보가 지표로서 인정받

고, 실시간에 가까워야 투명성 강화의 도구로서 의미가 있음.

— 투명성이 유동성을 감소시키는 효과를 차단하기 위해서는 시장의

평균적인 거래활동이 큰 변동없이 높은 수준을 유지할 수 있도록

시장의 유동성 기반이 강화되어야 함.

36) '시장의 유동성 기반 '은 본 보고서 3쪽의 각주 3) 참고.
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거래 및 호가 정보가 실시간성과 지표성을 가지고, 시장의 유동성 기반

이 강화되기 위해서는 딜러간 시장이 활성화되던가 채권 교차거래가

활성화되는 것이 필요함. (<그림 Ⅶ- 1> L3)

— 전 세계 주요 채권시장의 사례에서 볼 경우, 활성화된 딜러간 시장

에서 발생하는 거래 및 호가 정보는 실시간으로 공시가 가능하고,

시장에서 지표로 작용함.

— 교차거래 시스템은 실시간 공시가 가능한 시장구조를 제공함.

우리나라의 여건상 단기간에 딜러간 시장이 활성화되기 어려운

측면이 존재하는 반면, 기관투자자의 거래비중을 볼 경우 교차

거래가 활성화될 가능성이 존재함.

딜러간 시장이 활성화되기 위해서는 딜러금융, 국채 Strip, 유통시장 창

구 등에 대한 제도정비와 RP 시장의 활성화가 필요하고, 채권 교차거

래가 활성화되기 위해서는 채권 교차거래에 대한 현행 규제가 완화되

어야 함.

— 딜러간 시장이 활성화된 미국, 영국 등에서는 시장 투명성 강화방

안으로 거래 및 호가 정보 공시 시스템의 정비에 초점이 주어짐.

— 그러나 딜러간 시장이 활성화되지 못한 우리나라의 현재 상황을 고

려할 때, 거래 및 호가 정보 공시 시스템의 정비는 시장 투명성 강

화에 큰 효과가 없을 것임.

왜냐하면 공시 시스템에서 제공하는 정보의 실시간성 및 지표성

이 부족하기 때문임.
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<그림 Ⅶ - 1> 채권시장 투명성 강화방안 흐름도
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